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FORORD

Denne rapporten omfatter ferste del av SNF-progektet ”"konkurransestrategier i det norske
kraftmarkedet”, finansiert av Statkraft SF. Rapporten presenterer begrunnelser for og
konsekvenser av fugoner og oppkjep. Til tross for at det finnes en omfattende litteratur om
selskapsintegragon og at konklusjonene er relativt entydige, har vi tatt med litteratur som tar
for seg fusjoner og oppkjep i eektrisitetsnaaringen. Vi diskuterer ogsa mulige feil selskaper
potensielt kan gjare i prosessen omkring fusoner og oppkjeap, og til sist drefter vi rapportens
konklusjoner og implikasjonene for Statkraft.

Forfatterne gnsker a takke Kjetil Hartvedt Nilsen (Statkraft SF) og Bjern Christian Strugstad
(Statkraft SF) for konstruktive kommentarer og innspill underveis i arbeidet med rapporten,
uten at disse eller deres organisasoner star ansvarlige for rapportens synspunkter og

konklusjoner. Ogsa eventuelle feil og mangler er forfatternes ansvar.

Bergen, august 2002
Frode Skjeret
Lars Sergard
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SAMMENDRAG

Etter at de fleste europeiske land deregulerte elektrisitetsbrangen pa 1990-tallet, har vi
observert en til tider sterk konsolidering innen denne sektoren. Vi legger frem teoretiske
bidrag som forklarer eksistensen av fugoner og oppkjep, og diskuterer elektrisitetsbrangen
spesifikt hvor dette er passende. Spesielt ser vi pa mulighetene til & gke inntektene gjennom
markedsmakt og kostnadsreduksioner ved effektivisering. Rapporten diskuterer ogsa
ledel sesmotiver for gijennomfaringen av sel skapssammensldinger, samt at mulige irrasjonelle
sider ved fusjoner og oppkjep blir diskutert. Vi peker spesielt pa problemer ved ”vinnerens
forbannelse” i oppkjgpskamper.

Vi viser deretter til litteratur som tar for seg konsekvensene av fusoner og oppkjap. Spesielt
viser vi at gevinsten ved selskapsintegrasion gér til det selgende selskapet og at kjaperne
oftest ikke far noen gevinst. Vi viser ogsa til litteratur som indikerer vanskene med & oppna
en inntektseffekt, og stiller spersmalstegn ved om det er mulig & realisere kostnadsbesparel ser
I den sterrelsesorden som ofte blir lagt til grunn av selskaper som tar del i oppkjgpskamper.
Avdutningsvis retter vi fokus pa aspekter ved oppkjgpskamper som gjer det lite lannsomt a
giennomfare oppkjgp. Vi hevder at gevinstene ved oppkjgp lett havner hos elerne av
oppkjgpskandidaten i situasjoner hvor det oppstar "budkrig”. Vi hevder ogsa at selskaper
som tar del i oppkjgpskamper ma ha fordeler i budkampen,
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1 INNLEDNING OG MOTIVASION

Energimarkedene i Europa er i forandring. Over tid blir det stadig tettere integragon mellom
ulike geografiske omrader. Vi ser en gradvis sammensmelting av ulike energikilder som for
eksempel elektrisitet og gass. Det er en rekke oppkjap og fugoner, for eksempel ved at E.on
nd nylig fikk klarsignal fra tyske konkurransemyndigheter til & kjgpe Ruhrgas. Norske
myndigheters respons pa denne utviklingen har blant annet veat & gi friske midler og
handlefrihet til Statkraft slik at selskapet kan vokse gjennom fusjoner og oppkjep. | denne
rapporten ansker vi a sette fokus pa de utfordringene som Statkraft star overfor nar selskapet
skal redlisere de uttalte malsettingene. Vi gjer dette ved a ga gjennom teoretiske og empiriske
studier av fugoner og oppkjgp. | den grad det er mulig trekker vi laardom fra den generelle
teorien og studier som viser hva som faktisk skjer ved fusoner og oppkjap.

Vi vil hevde a det er en del systematiske trekk ved fusoner og oppkjgp som ikke er
nagingsspesifikke. | trad med dette er det etter var mening viktig & gjengi den generelle
lerdommen om fugoner og oppkjegp. Kort fortalt er lsasdommen fra en rekke naainger at
fugoner og oppkjap ofte ikke er spesielt lannsomme, og faktisk ofte kan vaare ulgnnsomme.
Det er viktig aforsta hvorfor dette inntreffer, slik at en kan unnga a gjere lignende feil dersom
ens egen bedrift involveres i fusjoner eller oppkjep. Vi vil peke pa de potensielle fallgruvene
ved fusoner og oppkjep, og dessuten ogsa relatere var drefting til hva som faktisk skjer i
energimarkedene. Slik vi ser det er det klare tegn pa at det som er potensielle problemer ved
fugioner og oppkjgp i en rekke ulike markeder ogsa er til stede i energimarkedene. For
eksempel er det tegn som tyder pa at energiselskaper i Europai den siste tid har blitt kjept til
en pris som kan synes a overvurdere selskapenes potensial for fremtidig inntjening. Vi ansker
i denne rapporten a bidra til a forklare hvorfor dette synes a inntreffe i marked etter marked,
og na muligens ogsa i det europeiske energimarkedet. Der hvor det er naturlig vil vi supplere

med opplysninger frastudier som omhandler energimarkedet.

| kapittel 2 vil vi drefte mulige motiver for fugoner og oppkjegp. Er det ledere i store,
lederstyrte bedrifter som gnsker mer makt og dermed gar i bregen for & fa gjennomfart
fugoner og oppkjgp? Kan motivet for oppkjgp vaare at en ser potensialet for a overta
selskapet, avsette ledelsen og innsette en ny ledelse som forbedrer driften og dermed eker
inntjeningen for selskapet? Hva med gnsket om om a gke prisene eller senke kostnadene, kan
det vage hovedmotivet? Eller kan det rett og dett vaae irragonelle motiver for dike



SNF-rapport nr. 29/02

beslutninger, for eksempel at alle gjer det fordi alle andre gjar det? | trad med det vi nevner
her vil vi i var drefting i kapittel 2 skille mellom profittmotiverte og ledelsesmotiverte
oppkjap. | tillegg vil vi rette fokus mot eventuelle andre og irrasonelle motiver for fusoner

0g oppkjzp

| kapittel 3 vil vi rette fokus mot hva som faktisk skjer ved oppkjgp og fusoner. Vi gar
systematisk gjennom ulike empiriske studier av effektene av fugoner og oppkjgp. |
litteraturen er det to ulike tilnaaminger til & madle effektene. For det farste betrakter en
berskurser, og undersgker hvordan de pavirkes av fusioner og oppkjap. For det andre tar en
utgangspunkt i bedriftenes regnskapstall og undersgker hva som faktisk skjer med bedrifter
som er involvert i fugoner og oppkjep. Disse to tilnsarmingene kommer til noe forskjellige
resultater, og vi drefter mulige arsaker til det. Dernest ser vi mer detaljert pa de mulige
effektene av fugoner og oppkjep: vil det fare til kostnadsreduksioner, og hva skjer med
prisene? | den grad det er naturlig vil vi gjengi studier som omhandler energimarkedet.

| kapittel 4 foretar vi en generell oppsummering av litteraturen og relaterer dreftingen til
enkelte forhold i energimarkedet. Til dlutt — i kapittel 5 — blir vi enda mer spesifikk mot den
aktuelle problemstillingen og vi tiller sparsmdlet: Hva er implikasonene for Statkrafts
strategi? Vi stiller sparsmdlet om Statkraft kan havne i noen av de fallgruvene som dpenbart
er til stede n&r en bedrift har som malsetting a vokse gjennom fusjoner og oppkjegp dlik
tilfellet er med Statkraft.
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2 DRIVKREFTER BAK FUSIONER OG OPPKJ@P

Begrunnelsene for a gjennomfare fusjoner og oppkjegp er mange, og vi velger a klassifisere
begrunnelsene i tre kategorier. Farst ser vi pa teorier som begrunner selskapsintegrasion med
bakgrunn i aksjonaarenes interesser. Sammenslaing av selskaper gjennomfares — i henhold til
disse teoriene — pa grunn av at inntektene gker, eller at kostnadene reduseres. Profitten til det
totale selskapet (etter sammenslutningen) gker og verdiene til aksonaaene maksimeres. Den
andre teoriretningen tar utgangpunkt i ledelsesorienterte teorier, og begrunner selskaps-
integrason med at lederne kan pavirke bedriftens handlinger. Lederne kan i felge denne
teoriretningen iverksette investeringer til tross for at dette ikke maksimerer verdien av

selskapet for eierne. Til sist ser vi pamulige irrasionelle sider ved fusjoner og oppkjap.

2.1 Profittmotivert

Med bakgrunn i klassisk gkonomisk teori gjennomferes fusjoner og oppkjegp som falge av
ledelsens profittmaksimerende atferd. Integrason av selskaper begrunnes innen denne
teoriretningen med at det nye selskapet gker profitten i forhold til to atskilte enheter. Denne
type argumentasion bygger pa at verdien av selskapene samlet overgadr verdien av selskapene
hver for seg. Det er derfor i eiernes interesser at selskapene slas sammen. Verdigkningen til
eierne av de to selskapene kan videre begrunnes med at driften av selskapene samlet kan
utfares mer kostnadseffektivt enn n&r selskapene opererer hver for seg, eller at
markedsmakten til selskapet samlet tilsier at det integrerte selskapet kan gke prisen i
markedet. | den videre gjennomgangen ser vi farst pa teoretiske argumenter for at integrerte
selskaper kan gke inntektene, og deretter pa teori som begrunner fusjoner og oppkjep med
reduserte kostnader.

2.1.1 dkteinntekter

Gjennom fusioner og oppkjegp kan inntektene til det sammenslatte selskapet gkes. Vi skiller
her mellom horisontale og vertikale sammenslainger. Ved horisontale fusjoner og oppkjgp
integreres selskaper pa det samme nivaet i verdikjeden (ulike produksjonsenheter), mens en
ved vertikale sammenslutninger ser pa integrasion langs verdikjeden (produksion, nettverk,

duttsalg). En kan ogsd se pa integrason mellom urelaterte selskaper (konglomerat
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integrasion), men det er ingen grunn til at denne type sammenslutninger pavirker inntektene,

og vi ser derfor ikke pa denne typen integrasjon her.

Vertikal integragon

Ved vertika integrasion er det med bakgrunn i gkonomisk teori vanskelig a fastsa hvordan
prisen i suttmarkedet endres. Pa den ene siden kan prisene i markedet falle som falge av
intern koordinering av prisfastsettelsen. En integrert bedrift utfgrer faare prispdsag etter
integrasionen (ikke paslag i for eksempel produksion og transmisjon, men bare hos integrert
selskap), og prisen til sluttkundene faller. Pa den andre siden kan prisen gke som fglge av
redusert konkurranse i for eksempel produksonsleddet. | tilfeller hvor en konkurrent blir
avskaret fra & konkurrere som falge av integragonen, kan en vertikal fugon sdledes gi

prisgkning.

Siden tilgang til transmisjon og distribusjon i Norge er &pent opp for ale produsenter’, er
teoriene over ikke direkte anvendbare for elektrisitetsmarkedet. | tillegg legger EU's
elektrisitetsdirektiv opp til at det skal vaare ikke-diskriminerende tilgang til transmisjons- og
distribugonsnetteverket (Artikkel 18 og 19). For saker hvor selskaper har blitt nektet tilgang,
se for eksempel Bergman m.fl. (1999). Videre skjer prisdannelsen i produksonsleddet i en
elektrisitetsbers, noe som ogsad legger feringer pd konkurranseformen i markedet®. |
kraftsektoren er analyser av vertikal integragon oftest knyttet til fusoner og oppkjegp mellom
produsenter og nettverksselskap. For a analysere effekter av vertikal integrasion i elektrisitets-
bransen er det benyttet en type modeller som ser pa hvordan det er mulig & skape
markedsmakt i produksonen ved hjelp av eierskap i transmison og distribuson, se for
eksempel Borenstein m.fl. (1999a).

| et deregulert marked vil kraftprodusentene se pa transmisionskapasitet pa en ny mate
(Borenstein m.fl. (2000)). Et regulert selskap har liten nytte av & ha en flaskehals i
transmigonen av elektrisitet i sin region. | deregulerte markeder med profittmaksimerende
aktarer kan en derimot finne at aktarene ser pa flaskehalser som en mulighet til & utnytte
markedsmakt. Om en for eksempel ser pa to geografisk atskilte markeder, med en stor
tilbyder i hvert marked, kan gkt transmisonskapasitet mellom de to markedene potensielt

1 tillegg er nettsel skapene regnskapsmessig atskilt fra andre deler av selskapet.
2 Alternativt kan prisene bestemmesi en sdkalt " power pool”, som i det britiske markedet.

4
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virke konkurransefremmende, da aktgrene tolker transmisjonskapasiteten som en trussel pa
linje med oppstart av ny virksomhet ("entry”) i sitt omréde. Transmisjonskapasiteten kan i
denne situagonen virke konkurransefremmende til tross for at den ikke benyttes. Eventuelle
prisforskjeller mellom prisomrédene gker bruken av transmisonskapasiteten mellom
omradene inntil prisforskjellene forsvinner, og transmisjonskapasiteten gir effektive priser (til
tross for at den ikke fysisk benyttes). En produsent kan etter denne teoriretningen investere i
transmisjonskapasitet (kjape opp selskap eller kjgpe andeler i et selskap) for & gke profitten i
produksionsleddet. Med bakgrunn i disse teoriene kan en forklare sammendutninger av
produsenter og nettverksselskap®. Men dette igjen avhenger av at det er potensial for & uteve
markedsmakt i en eller flere av regionene, og dette ferer analysen over til horisontal
integrasjon av selskaper.

Horisontal integrason

Ved horisontal integrasion ligger muligheten for gkte inntekter knyttet til utevelse av
markedsmakt. Bedrifter p& samme trinn i verdikjeden konkurrerer med hverandre (for
eksempel priskonkurranse), og sammendlding av to eller flere selskaper kan svekke

konkurranseintensiteten, og séledes gke inntekten®.

Ved fugoner og oppkjep reduseres antall akterer som konkurrerer med hverandre, eller det
dannes et fatall store akterer med markedsmakt. Det er lettere for et fatall bedrifter a
opprettholde "fredelig sameksistens’” med svak priskonkurranse, enn for mange sma bedrifter
Sergard (1997). Med et fatall akterer ser disse lettere at den kortsiktige gevinsten ved a stjele
markedsandeler fra hverandre (og dermed redusere prisen) er mindre enn gevinsten ved a sette

en pris som gir maksimalt overskudd for bedriftene samlet (koordinert adferd).

Om selskapene i motsetning til over fortsetter & konkurrere mot hverandre ogsa etter
integrasionen, kan en oppleve at effekten pa konkurranseintensiteten blir mindre enn ved
koordinert adferd. De integrerte selskapene trenger ikke lenger redusere prisen for & kapre
markedsandeler fra hverandre, men vil koordinere prisfastsettel sen. Koordinert prissetting kan

gi hgyere priser, men samtidig lavere inntekt til de integrerte selskapene. Dette kommer av at

% Denne typen modeller blir ofte utelukkende lokalt anvendbare siden ulikheter i markedsdesign mellom
elektrisitetsmarkedene (systemoperater, transmisjonsrettigheter og lignende) legger feringer pa resultatene.
Modeller for andre regioner kan derfor ikke direkte anvendesi det nordiske el ektrisitetsmarkedet.

* M& kreve at kvantum solgt ikke faller slik at den positive priseffekten faller bort.

5
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de integrerte selskapene reduserer egen produksion for & eke prisen, mens de resterende
selskapene kan gke salget. Dermed reduseres den priseffekten som falger av at det integrerte
selskapet reduserer produksionen, og prisen gker for lite til at de integrerte selskapenes
produksionsreduksjon skal gi gkte inntekter.

Utsikter til hardere konkurranse er ogsa et argument for a gjennomfare fusoner og oppkijap.
Integrasion av markeder mellom land, gir ofte forventninger om hardere konkurranse. Styrket
konkurranse kan komme av at flere bedrifter konkurrerer med hverandre. Dette argumentet
kan ogsa vaae med pa a forklare sdkalte fusjonsbglger, hvor en ser at selskapsintegrason
innen en brange brdtt gker og vedvarer inntil en ny markedsstruktur fremkommer.
Dereguleringen av europeisk elektrisitetsbransje ser ut til & ha satt i gang en slik fusjonsbaige.
Nasjonale og regionale monopol forventer styrket konkurranse bade fra andre innenlandske
og utenlandske akterer. | tillegg er fusoner og oppkjap ofte den raskeste maten & ekspandere
pa, spesielt i en bransje som elektrisitetsproduksjon.

Nar selskapsintegrason gjennomferes uten kostnadsgevinster, kan en med bakgrunn i
teoretiske betraktninger hevde at selskaper som ikke tar del i sammensldingen tjener mer enn
de integrerte selskapene. Pastanden bygger pa tre forhold. Ferst gir selskapsintegrasjon
potensielt hgyere markedspriser, som alle aktegrene drar nytte av. Dernest predikerer
modellene at de fusjonerende bedriftene reduserer sin produksjon (for & gke prisen), mens de
resterende selskapene aker sin produksion. Til sist indikerer kvalitative undersgkelser at selve
integrasonsprosessen kan vage kostbar. Uten kostnadsgevinster ved integrason, vil
sel skapene som ikke integreres tjene mer enn de integrerende sel skapene®.

Med vannbasert kraftproduksjon, er det grunn til & tro at en aktar som opererer innen flere
regioner av markedet, lettere kan optimere verdien av vannet®. Kjennskapen til total
"lagermengde” er starre med en akter som eier vannmagasin over et sterre omrade, og det er
lettere & anvende vannet optimalt. Dette kan ogsd sees i sammenheng med kostnads-

effektivisering ved portefaljestyring av ulike produksonsenheter.

® De integrerende sel skapene kan med uforutsette integrasjonskostnader tape p& sammens| &ingen.
® Dette henger sammen med kostnadsbesparelser ved portefgljestyring av vannreservoar. Dette omtales under
" kostnadsreduksjoner”.

6
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For at selskapene skal kunne pavirke prisene oppover, ma de ha en form for markedsmakt.
Det eksisterer en rekke modeller for markedsmakt anvendt p& elektrisitetsmarkedet’. En rekke
modeller er benyttet til a analysere konkurransen i elektrisitetsmarkeder. Vi vil bare se pa et
utvalg av disse her. Farst ser vi pa tradisonelle enperiodiske oligopolmodeller (Bertrand og
Cournot), som bygger pa strategier med Nash-likevekt (se Carlton og Perloff (1994)). Deretter

ser vi papotensialet for prissamarbeid.

Bertrandkonkurranse med kapasitetsrestriksjoner

| tradigonelle modeller av Bertrandkonkurranse forutsettes identiske produsenter med
identiske marginalkostnader, som konkurrerer pa pris. Til tross for at markedet modelleres
med bare to akterer predikerer modellen et markedsutfall hvor prisen tilsvarer grensekostnad.
Dette resultatet bygger pa at en akter som ser konkurrenten sette prisen over margina kostnad,
har insentiver til & tilby produktet til en lavere pris for dermed a gke egne inntekter (stjeler
hele markedet). Bertrandlikevekten predikerer en sterk priskonkurranse, hvor pris presses ned
til grensekostnad. Et marked med to akterer som setter prisen lik grensekostnad virker ikke
intuitivt, og resultatet som den enkle Bertrandmodellen predikerer kalles for Bertrand-
paradokset (se for eksempel Sgrgard (1997) for lgsninger pa det sdkalte "Bertrand-
paradokset”). Gitt den generelle Bertrandmodellens predikgoner, kan en ikke si noe om
prisendringer som felge av fugoner og oppkjgp med mindre det skjer endringer i

grensekostnadene.

En av forutsetningene som ligger til grunn for Bertrandmodellen er at selskapene er i stand til
a4 dekke hele markedets etterspgrsel selv. Nar en introduserer restrik§oner pa
produksjonsmulighetene til selskapene endres modellens prediksjoner og gir mer realistiske
utfall. Se for eksempel Tirole (2000). Nar et selskap har kjennskap til at konkurrentene ikke
har anledning til & dekke hele markedet, kan vedkommende selskap bruke " monopolmakt” pa
de resterende konsumentene, og saledes presse prisen opp. Med denne modellformen vil
derfor prisene ikke nadvendigvis tilsvare marginalkostnaden, og gitt visse vilkar kan prisene
gke langt over marginalkostnadene. Med restriksoner i kapasitet knyttet til bade faktisk
produksonskapasitet og transmigonskapasitet fra produksonsanlegg til kundene, vil
produsentene ikke tilby elektrisitet til priser som tilsvarer marginalkostnad. Modellen kan

" En kan vertikalt skille kraftmarkedet i to. Det ferste markedet er engrosmarkedet, hvor kraftprodusenter og
kraftkjgpere metes. Det andre markedet er sluttbrukermarkedet, hvor kraftleverandgrer selger til husholdninger
og bedrifter. Vi ser pa engrosmarkedet i fortsettel sen.

7
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derfor gi resultater som observeres i markedene. Armstrong m.fl. (1994) illustrerte at en
Bertrandmodell med kapasitetsrestriksoner kan vaae en beskrivende modell i det britiske
elektrisitetsmarkedet. Med kapasitetsrestriksoner naarmer resultatene i Bertrandmodellen seg

resultatene til Cournotmodel len.

Cournotkonkurranse

| modeller med Cournotkonkurranse konkurrerer aktgrene pa kvantum, og dette gir generelt
svakere konkurranse og hayere pris enn i Bertrandkonkurranse. Cournotlikevekten bygger pa
at bedriftene i brangen danner seg forventninger om konkurrentenes tilbudte kvantum. Gitt
andlaget pa de andre selskapenes kvantum, maksimerer de egen profitt. Dette gir en svakere
konkurranse enn Bertrandkonkurranse, men sterkere konkurranse enn monopolmodellen
predikerer. Det er ogsa mulig a tolke Cournotkonkurranse som et marked hvor det i farste
periode konkurreres i produksjonskapasitet, og i andre periode priskonkurranse (Bertrand). Se
for eksempel Sgrgard (1997) for en illustrasjon av dette.

Selskapsintegrasjon mellom bedrifter i Cournotkonkurranse gir gkt potensiae for & uteve
markedsmakt, og desto starre bedriftene som tar del i fugonen er, desto starre er
sannsynligheten for at disse selskapene oppndr markedsmakt. Til tross for at selskaps-
sammensldingen ikke gir kostnadsreduksioner kan dermed selskapene likevel skape
bedriftsgkonomiske verdier ved & gjennomfere fusonen. Totalvirkningen pa inntektene
avhenger av reakgonen til selskapene som ikke er med i fugonen. Farrell og Shapiro (1990)
ser pd en enkel Cournotmodell (homogen vare), og undersgker hvor store interne
effektiviseringer som trengs for & redusere pris og gke kvantum til nytte for konsumentene. To
konklusjoner fremkommer i deres analyse:

= For a prisen etter en sammendding skal fale, kreves et betydelig fal i

grensekostnadene.
= | tilfeller hvor faste kostnader faller finner en at prisen gker. Fugoner i denne

markedsformen gir redusert konkurranse.

De tradigonelle oligopolmodellene legger sterke faringer pa konkurransetypen, og gir ikke
nadvendigvis et godt bilde av konkurransen i elektrisitetsmarkedet. Ulike forutsetninger
omkring markedsstrukturen gir ulike svar nar det gjelder priser og produsert kvantum. Om det

bare er et foretak i modellene, predikeres monopollagsningen, mens Cournotmodellen
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predikerer lavere pris og hgyere omsetning med flere bedrifter. Bertrandmodellen (med
homogene produkter og ingen kapasitetsrestriksioner) gir frikonkurransel @gsningen sa lenge
det er to eller flere bedrifter i brangen. Det sterste problemet med disse oligopolmodellene er
a de er statiske, og i en dynamisk modell kan resultatene endres. For eksempel kan oppstart
av ny virksomhet (entry) medfgre at endringer i faste kostnader pavirker prisene i
Cournotmodellen.

Gjentatt interaksjon med prissamarbeide
Modellene vi har sett pa hittil forutsetter at aktgrene mates en gang, noe som er uredistisk. |

noen situasjioner kan aktgrer som metes regelmessig potensielt gjennomfare prissamarbeid®.
Sargard (1993) ser pa denne type modell i det norske kraftmarkedet.

For at et prissamarbeid skal vame vellykket er det flere faktorer som ma veae til stede.
Sergard (1997) illustrerer hvordan fem karakteristika ved markedet (brangen) oker
sannsynligheten for at et kartell skal kunne oppnd vedvarende hey pris’. De spesifikke
karakteristikaene ved kraftnagingen gjar at en kan hevde at det er gode muligheter for
prissamarbeide i for eksempel norsk elektrisitetsbransgje. For det farste metes aktarene i en
kraftbers hver dag gjennom budrundene som klarerer spotmarkedet. Awvik fra
kartellproduksjonen er dermed mulig & observere etter kort tid, og aktgrer som "fusker” kan
straffes umiddelbart. Videre er elektrisitet et homogent produkt, og konkurransen kan bli hard
om kartellikevekten brytes. Den potensielt harde konkurransen disiplinerer aktarene, da den
kortsiktige profitten ved & fuske blir ulannsom. For det tredje er markedet relativt konsentrert.
Oftest er det i elektrisitetsbrangen en rekke produsenter, men brorparten av produksjonen er
likevel samlet pa noen fa selskaper. | et marked med en homogen vare og mange sma
tilbydere, vil hver enkelt akter pa kort sikt tjene mye pa a bryte ut av kartellet. Det er ogsa
store oppstartkostnader i nagringen, noe som ogsa innbyr til prissamarbeide. | naginger med
sma oppstartkostnader, vil det komme nye aktarer til ndr det er dannet et kartell som tjener
unormal profitt. Til sist kan en forvente at akterene i elektrisitetsbransgen er tdlmodige. Store

8 Selskapene trenger ikke inng& eksplisitte eller hemmelige kartellavtaler, men det er tilstrekkelig at selskapene
inngar en implisitt kartellavtale.

° De fem kjennetegnene er: i) aktgrene mé& mates ofte. ii) Aktgrer som fusker m& kunne straffes hardt (hard
priskonkurranse ved fusk). iii) Det ma vage et fatall bedrifter i markedet (konsentrert brange). iv) Store
etableringsbarrierer eksisterer. v) Aktarene ma vaae tAlmodige.
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private selskaper (og offentlige sel skaper) eler starsteparten av produksjonskapasiteten, og det
er ingen grunn til atro at disse er ensidig opptatt av kortsiktig profitt.

Pa den andre siden vil myndighetene vaae papasselige med & overvake budgivningen til
aktarene for & se etter eventuelt prissamarbeid, noe som reduserer muligheten for pris-

samarbeid.

2.1.2 Laverekostnader

En rekke selskapssammensldinger begrunnes med potensialet for a redusere kostnader ved
samdrift av to selskaper. Ved begrunnelser for fusoner og oppkjegp er det et viktig skille
mellom reduksjon i faste kostnader, og reduksion i variable kostnader. Reduksjon i variable
kostnader gir rom for prisreduksoner, mens redukson i faste kostnader ikke gir noen
priseffekt.

Faste kostnader

Ved integragon av to bedrifter kan faste kostnader unngas, siden en ved samdrift unngar
duplisering av oppgaver. For eksempel kan to bedrifter etter en fugon benytte en
administrasion. | den grad det er mulig & redusere de faste kostnadene ved sammenslding av
selskaper eksisterer stordriftsfordeler i driften, og deling av de faste kostnadene gir den
integrerte bedriftene lavere enhetskostnader.

Den norske elektrisitetsbrangen er svaat fragmentert i forhold til brangens struktur i resten av
Europa. Ved oppkjgp av smaselskaper, kan stgrre akterer legge driften inn under et
morselskap, og et samlet selskap kan realisere stordriftsfordeler. Kraftprodusenter kan ta ut
(minst) to typer skalagevinster (Allas og Leslie (2001)). Farst kan en kraftprodusent ta ut
skalagevinster ved portefaljestyring i produksonen. For eksempel kan driften av
produksonsanlegg i stor grad sentralstyres, og dermed effektivisere driften av den totae
produksionsmassen. Dette indikerer at elektrisitetssel skapene bar ha en "kritisk masse” for &

kunne drive produksionen effektivt’®. Om dette skulle vage tilfelle, kan en forvente en

19 En kan ogsd hevde at det i et vannbasert system som det norske er stordriftsfordeler knyttet til geografisk
utstrekning. En stor akter som har anlegg over hele landet kan bedre utnytte vannet enn sma aktgrer som
opererer innen en del av landet. Dette pavirker inntektene til selskapene.
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sterkere konsolidering i den norske elektrisitetsbrangen i tiden fremover. For det andre kan en
kraftprodusent ta ut skalafordeler i administrason, vedlikehold og ved utbygging av ny
kapasitet. For eksempel er utbygging av nye produksonsenheter krevende, og store sel skaper
kan ha fordeler overfor mindre. Sterrelsen pa innkjgp og videreutdanning, samt felles

teknologiske |gsninger kan ogsa gi reduserte faste kostnader.

Det er ogsd mulig & utnytte breddefordeler ved fugoner og oppkjep. Dette bygger pa
muligheten til at selskapene etter sammenslutningen kan produsere flere produkttyper ved
bruk av samme teknologi. For integrerte energiselskaper kan dette innebaae & utnytte
nettverket til ogsa a transportere andre tjenester. Vi har i denne analysen i stor grad avgrenset
oss til elektrisitetsbrangen, og ser derfor ikke neermere pa denne muligheten.

Variable kostnader

Redukgion i variable kostnader kan enten begrunnes med redukson i interne variable
kostnader eller ved at underleveranderer tvinges til & redusere prisen pa innsatsfaktorer.
Reduksjon i interne variable kostnader bygger pa at bedriften (etter fusjonen) patar seg en fast
kostnad (investerer i utstyr for a effektivisere produksionen) for a redusere marginal-
kostnaden. Reduserte kosthader ved kjgp fra underleverandgrer kommer av at integrerte
selskaper oppndr markedsmakt pa grunn av starrelsen.

Konkurransesituasjonen

Konkurransesituasionen i sluttmarkedet kan ogsa endres som feglge av fusioner og oppkjap,
men det er usikkert hvordan dette slar ut i kostnadene. Svekket konkurranse — som falge av
integrason — kan for eksempel gi rom for gkt slakk i organisasonen, og sdledes gke
kostnadene.

Forhandlingsstyrke

Starrelsen pa den fugonerte bedriften kan ogsa gi rom for gkt forhandlingskraft overfor
leverandaerer, noe som kan gi lavere innkjgpskostnader. Vannkraftbaserte selskaper har en
mindre andel variable kostnader enn termiske produsenter. Termiske produsenter kan for

eksempel gke forhandlingsstyrken i markedet for drivstoff, men dette gjelder i mindre grad i
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likvide markeder. Om dette er tilfellet kan starrelse ogsa gi skalagevinster, siden gkt kvantum
gir sterre forhandlingsstyrke, og dermed ogs& reduksjon i prisen pd innsatsfaktorene™.

Muligheter for gkte kostnader?

Ved annonsering av fugoner og oppkjap er fokuset primaat pa realisering av gevinster, og
ofte er kostnadskutt en viktig del av gevinstene™. Men det er ogs& en rekke kostnader som
kan oppsta som falge av at en sldr sammen to selskaper. Vi skiller mellom to typer kostnader
knyttet til selskapsintegrasjon, temporaae kostnader og varige kostnader. Farst ser vi pa tre
typer endringskostnader som en forventer vil forsvinne etter at sammendadingen er
giennomfert. SA ser vi pato kostnadstyper som ikke kan forventes & svinne hen over tid.

Pa kort sikt er det ferst og fremst redusert produktivitet som kan skape kostnader. Bade tap av
ngkkelpersonell og redusert innsats pa jobben bidrar til redusert produktivitet under
integrasjonsprosessen. Videre vil ogsa tap av markedsfokus, hvor ansattes motivasjon flyttes
fra operative gjaremd til integrasionstematiske problemstillinger, gjere sitt til at kostnadene
gker mens bedriftene dads sammen. Til sist kan det ogsa vege til dels betydelige
overgangskostnader som grunner i investeringer i infrastruktur og i administrative systemer,
samt opplaging i disse, som kreves for lettest mulig & overfgre kompetanse. Ofte blir det ogsa
investert i "samhgrighet”, med hyppige seminar, meter og lignende for & skape et godt

samarbeidsmilja.

P& lang sikt er det knyttet kostnader til vertikal pévirkning®®. Det samme argumentet (vertikal
pavirkning) benyttes som begrunnelse for & hevde at det er gevinster a hente ved integrason,
men det er viktig & veae oppmerksom pa at dette ogsd kan skape kostnader. Ved vertikal
pavirkning vil et morselskap mer eller mindre overstyre detrene i mange avgjerelser. En mor
som har ansvaret for mange detre har bare en avgrenset mengde ressurser til hver datter, og
det blir hevdet at detrene i mange situasjoner er bedre egnet til & styre egen utvikling. Ofte
dannes ogsa et politisk spill mellom ulike detre for & kapre mest mulig ressurser. For a na
siike malsetninger kan informasjonen mellom datter og mor bli brukt (feilaktig eller farget
informasjon) for & na egne malsetninger. En kan ogsa fa varige stordriftsulemper ved & da
sammen selskaper. Sterrelse i seg selv kan gi rom for gkte kostnader, hvor byrakratisering av

! Skalagkonomi defineres ved fallende gjennomsnittkostnader.
12 Bygger delvis pA Meyer og Lien (1998) i denne delen.
3 Vertikal pavirkning er knyttet til madrenes gnske om & styre detrene.
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beslutningsprosesser og administrative rutiner skaper rigide og til tider kostbare strukturer. Til
sist kan avstand til markedet som felge av okt spesiadisering' gi stordriftskostnader. Med gkt
avstand til markedet kan selskapet bli mindre fleksibelt og fa svekket tilpasningsevne.

1 @kt spesialisering falger ofte av gkt starrelse.
13
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2.2 Ledelsesmotivert

| diskugjonen hittil har vi argumentert med bakgrunn i klassisk gkonomisk teori, hvor vi har
forutsatt at ledelsen representerer eiernes interesser, definert ved verdimaksimering. | dette
avsnittet forlater vi denne forutsetningen og ser pa teorier som kan forklare fusoner og

oppkjep i lys av ledel sens egne motiver™.

Forutsetningen om at ledelsen og eierne har sammenfallende malsetninger er ikke altid
oppfylt, og ledelsen kan til tider f@lge egne malsetninger ved siden av maksimering av eiernes
verdier. Dette kan vaare spesielt relevant i store bedrifter, hvor eierskapet oftest er spredd pa et
stort antall eiere. Det blir til tider lagt frem argumenter om at ledere har anske om a forvalte
en stor bedrift fremfor en mindre, til tross for at dette ikke ngdvendigvis gir elerne gevinster i
form av verdigkning pa aktivaene. Siden lederen har rom for & realisere egne strategier, kan
fusioner og oppkjgp vaae en vei mot a lede en starre bedrift. Nar slike ledelsesmotiver ligger
til grunn for fugoner og oppkjap, er det sterre sannsynlighet for at selskapsintegrasonen er

verdigdeleggende for eierne.

To "markeder” reduserer problemstillingen skissert over. Ferst reduserer markedet for
selskapskontroll ledelsens muligheter til a drive et selskap etter egne malsetninger. Dernest
begrenser markedet for bedriftsedere ledelsens insentiver til a felge strategier som ikke er
sammenfallende med eiernes interesser. Siden eierne har kontroll over ledelsen gjennom
styret, er det vanskelig & begrunne fusioner og oppkjgp med ledelsesmotiver pa generelt
grunnlag. Men likevel kan en tenke seg situagoner hvor ledelsen likevel —til en viss grad —
har diskregon til & forfglge egne strategier, som ikke maksimerer selskapets verdi for eierne.
Samtidig fungerer ikke alltid mekanismer for & avsette darlige ledere som @nsket. For
eksempel viser det seg at styremedlemmer i for svak utstrekning ensker a pata seg (den
ubehagelige) jobben med & fjerne udyktige ledere (side 246 i Eckbo (1998)). Styret er heller
ikke altid aksjoneerer i selskapet, og har derfor ikke de samme insentivene til & maksimere
selskapsverdien som elerne.

Nar et selskap ledes pa en ineffektiv méte, kan markedet for selskapskontroll spille en viktig
rolle. Akterer utenfor bedriften observerer at bedriften ikke ledes optimalt, og kan kjgpe opp
selskapet og slik gke verdiskapningen i bedriften. Markedet for selskapskontroll er dermed en

3| den videre diskusjonen bygger vi delvis p& Eckbo (1998).
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viktig mekanisme for & renske brangien for udyktige ledere, og sdledes a sikre effektiviteten.
Samtidig virker trusselen om a bli fjernet ved oppkjgp disiplinerende pa ledelsen, og dlik
sikrer en ogsa at ledel sen felger eiernes mal om profittmaksimering.

Likeens gir markedet for bedriftsledere ledelsen svekkede insentiver til & drive selskapet
uhensiktsmessig. Siden (systematiske) feilbeslutninger gir lederne lavere verdi i markedet for
bedriftsedere, forventer en at investorene i sterre grad kan stole pa at ledelsen maksimerer
verdien av selskapet. Men dette er ikke en tilstrekkelig mekanisme til & sikre at eiernes
interesser ivaretas. Det maksimale tapet ledelsen far ved & drive selskapet ineffektivt (fall i
egen verdi i markedet for bedriftsledere), er langt lavere enn fallet i markedsverdi som
akgionaaene potensielt star overfor.

Det er mulig at investeringer (ogsd investeringer i andre selskaper) gjennomferes med
feilaktige motiver. Om ledelsen har avvikende malsetninger med eierne, samt at ledelsen har
muligheter til & forfalge egne ambigoner, er mulighetene til stede for at verdiene i selskapet
ikke maksimeres. | dlike tilfeller vil markedet for selskapskontroll virke disiplinerende pa
ledelsen, samt at markedet for bedriftdedere reduserer insentivene til & gjennomfere
verdiforringende investeringer. Til tross for de korrigerende mekanismene har eierne ingen
garanti mot at ledere "bruker” et selskap til & na private malsetninger og dermed gjennomfare

verdigdel eggende investeringer.
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2.3 Irragonalitet

| dette avsnittet ser vi pa mulige irrasionelle sider ved fusjoner og oppkjgp. Som det fremgar
av neste kapittel, er en rekke fugoner og oppkjgp ulgnnsomme, noe som indikerer at
beslutningstagerne ikke opptrer ragonelt. Beslutningstakere i organisagoner har spesifikke
preferanser overfor ulike investeringsalternativ. Fusjoner og oppkjep er et virkemiddel til ana
malsetningene, gitt beslutningstagernes preferanser. Gitt observasjonen at mange bedrifts-
sammenslutninger er ulgnnsomme, indikerer det at beslutningstakerne ofte er irrasonelle ved
valg av investeringer. Vi ser i fortsettelsen ferst pato tilfeller hvor ulgnnsomme investeringer
ikke ngdvendigvis er irragonelle, og til sist pato tilfeller med irrasjonelle begrunnelser for
selskapsintegrasion. Spesielt diskuterer vi problemer omkring begrepet ”vinnerens
forbannelse”.

To forhold tilsier at ulannsom integragon av bedrifter ikke ngdvendigvis er irragonelt. Farst
kan ledelsen ha ambisioner om & lede en stor bedrift. Om ledelsen er i stand til & pavirke
bedlutningene i bedriftene kan de gjennomfere investeringer som er ulgnnsomme, men
samtidig gir et sterre selskap. Ledelsen har her rasjonelle grunner til & giennomfare
integrasionsprosessen (preferanser for & lede stor bedrift), men ledelsens preferanser er i

konflikt med eiernes anske om maksimal avkastning pa kapitalen.

Dernest kan fusjoner eller oppkjep virke ulgnnsomme pa grunn av at en ikke bruker korrekt
sammenligningsgrunnlag. En fusjon som isolert sett er ulgnnsom i dag kan pavirke fremtidige
planer om ytterligere konsolidering i bransien, og sdledes vaae Ignnsom. For eksempel kan
bedrifter slds sammen for & gjere det mindre attraktivt for andre selskaper & senere
giennomfere selskapsintegrasjoner®.

Samtidig kan ulgnnsom integragon av bedrifter forklares med to typer irragonell adferd.
Farst kan fusioner forklares med adferden til andre selskaper. Dette bygger pa teorier om
flokkadferd (se for eksempel Kleinert og Klodt (2002)), hvor en tenker seg at ledere evalueres
etter prestasionene til konkurrentene, og saledes kan en fuson medfare ytterligere fusjoner.
Om en rekke selskaper i bransien fusjonerer, kan dette igjen skape press pa andre selskaper
for ogsa a gjennomfere fugoner.

16| dike tilfeller kan sammenligningsgrunnlaget vaae feil. Alternativet til fusion er at det gar enda dérligere for
bedriften. Slik sett er en tilsynelatende ulgnnsom fusjon vaae bedre (mer |gnnsom) enn alternativet (ikke fuson).
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Oppkjgp av selskaper blir ofte analysert med auksonsteori (Varaiya (1988)). | auksjoner hvor
objektet har felles verdi'’ (common value auction) for potensielle kjgpere, kan problemet med
vinnerens forbannelse oppstd. Om en tenker seg at et glass med mynter skal auksjoneres bort,
kan en forvente falgende resultat (se Thaler (1988)). For det ferste vil det gjennomsnittlige
budet veare lavere enn den sanne verdien av glasset med mynter (risikoavergon). For det
andre forventes det vinnende budet & overgd verdien av glasset’. | gjennomsnitt kan
deltakerne i budkonkurransen vaae ragonelle, men det er budgiveren med det hayeste budet
som fér tilslaget pa objektet, og dette vil ofte veae for hayt.

Aukgonsteori gir lignende resultater ved oppkjgp av selskaper. Thaler (1988) viser at i
situasioner hvor foretaket som vinner budrunden, er sammenfalende med selskapet som
hadde de heyeste estimatene pa oppkjgpskandidaten, ofte "taper” budrunden. Vinneren av
budrunden taper pa en av to méter. Farst kan verdien av selskapet vaae lavere enn tilbudet,
dik at selskapet taper pa oppkjepet. Dernest kan verdien av selskapet vage lavere enn
verdiestimatet, slik at det vinnende selskapet oppnar skuffende resultater i perioden etter
integrason. Mer generelt kan en forvente at i situasioner hvor aktgrene er usikre pa den
fremtidige inntjeningen til et integrert selskap, vil noen estimater vaare optimistiske og andre
pessimistiske. De mest optimistiske budene vil oftest fa tilslag pa bedriften, og dette budet er
ofte for optimistisk, og ”vinnerens forbannelse”’ inntreffer.

Det kan hevdes at beregningene av effektene ved en planlagt fusjon ofte ikke er tilstrekkelige,
og at integrasjonen blir ulgnnsom pa grunn av mangelfulle analyser. Til tross for at akterene
er ragonelle (ex ante), er det de mest optimistiske budene som fér tilslaget, og i en auksjon

med felles verdi, utsettes vedkommende for ”vinnerens forbannel se”.

Det kan ogsa ofte vage nyttig & se pa situasoner hvor objektet som auksoneres bort har
asymmetrisk eller "nesten felles” verdi, for eksempel som i Klemperer (1998). | situasoner
hvor en av budgiverne har en verdifordel fremfor de andre, gker sannsynligheten for at
aktarene med verdifordel vinner auksjonen. Det kan vagre flere arsaker til at en akter har en

verdifordel i oppkjegp av selskaper. Den ferste — og mest innlysende — er at selskapet med

17 Alternativet er auksjoner med privat verdi, hvor aktarene tillegger ulike verdier pd objektet.

18 Flere slike forsgk er gjennomfert p& MBA-studenter som fulgte kurs i mikrogkonomi (Thaler (1988)). Den
ukjente verdien av glasset var USD 8. Studentene leverte skjulte bud, og vinneren (det hgyeste budet) mottok
verdien av glasset minus eget bud. Samtidig fikk det beste budet en premie pa USD 2. Det gjennomsnittlige
budet var USD 5,13, mens gjennomsnittlig vinnende bud var USD 10,01. Dette indikerer at vinneren av
budkonkurransen faktisk taper.
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verdifordel har starre synergier med oppkjgpskandidaten enn de resterende selskapene. For
det andre kan en initiell eierandel (tidligere ervervet akgepost) i oppkjgpskandidaten gi den
samme verdifordelen. Aktarer som har rykte pa seg for a veere aggressive under oppkjep far
ogsa verdifordeler i auksgoner. | Statkrafts tilfelle kan den geografiske spredningen av
vannreservoarene vage en kilde til verdifordel. Som omtalt tidligere kan en med bedre
kunnskap om total vannmengde lettere optimere verdien av vannet. | tillegg gir
hjemmfalsinstitusionen Statkraft en fordel overfor andre akterer. Det kan ogsa hevdes at

Statkraft har et teknologisk forsprang pa konkurrentene nar det gjelder vannkraftteknol ogi.

N& en av de potensielle oppkjgperne har en fordel er det to effekter som gjer at
vedkommende oftest vinner budrunden. Farst er det en direkte effekt gjennom verdifordelen.
Verdifordelen gjer at gevinsten ved a vinne gker, og vedkommende vil by mer aggressivt pa
objektet. For det andre er det en indirekte effekt gjennom ”vinnerens forbannelse’. Med
kjennskap til at en motstander i budkonkurransen har en fordel, blir det mer risikabelt & vinne
budrunden, siden det er mer sannsynlig at en da har lagt inn et for hgyt bud. Dermed ma

aktagrene med verdiulemper by mer konservativt i slike auksoner.

Det viser seg at tilsynelatende sma verdifordeler gir store konkurransefordeler i auksjoner
med felles verdi pa objektet. Pa grunn av kostnader ved a gjennomfare budet, kan en komme i
en situasion hvor bare aktgren med verdifordel byr pa objektet. Fusonen mellom Glaxo og
Wellcome er blitt benyttet til &illustrere problemstillingen over (Klemperer (1998)). Glaxo la
i 1995 inn et bud pa 9 mrd. pund for farmasiselskapet Wellcome. Den eksakte verdien av
Wellcome var usikker, men trolig hadde selskapet tilnsamet lik verdi for et tosifret antall
andre selskaper. Spesifikke synergier gjorde derimot at Wellcome hadde sterre verdi for
Glaxo enn for de andre potensielle budgiverne. To andre aktarer (sannsynligvis Zeneca og
Roche) var villige til a by hhv. 10 og 11 mrd pund, men ingen av disse lainn noe bud til tross
for at Glaxo sitt bud var lavere enn deres egen betalingsvilje. Dette skjedde pa grunn av at
ingen av de andre akterene gnsket ata del i en budkonkurranse de forventet & tape. For det
farste var det sannsynlig at Glaxo hadde en verdifordel i budrunden, som gjorde at de kunne
by mer aggressivt’® samtidig som konkurrentene stod overfor en forverret ”vinnerens
forbannelse”. For det andre er det kostnader knyttet til budgivningen, og de andre selskapene
var forsiktige med a legge inn bud. Konkurransen endte med at Glaxo fikk kjgpe Wellcome

¥ Glaxo hadde st&tt frem i media og uttalt at de mest sannsynlig ville toppe et hvilket som helst rivaliserende
bud.
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for 9 mrd pund til tross for at andre akterer (mest sannsynlig ogsa Glaxo) hadde langt starre
betalingsvilje.

Dette eksempelet viser farst at selskaper med (offentlig kjente) verdifordeler har sterre
sannsynlighet for & vinne budrunder. For det andre gir relativt sma kostnader ved
budgivningen potensielt store gevinster for selskapet med verdifordelen. Til tross for at
kostnadene ved budgivningen er store (tosifret million pund), var de sma relativt til budene

som ble lagt frem.
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24 Oppsummering

Hittil har vi sett pa ulike gkonomiske begrunnelser for & gjennomfere fusjoner og oppkjap. Vi
har klassifisert argumentene i tre kategorier, og oppsummerer her diskugonen sa langt. Som
utgangspunkt for diskusjonen tar vi utgangspunkt i felgende figur.

Figur 1: Selskapsverdier.

kjgpende selskap

Prispremie { Kigps-
pris

M arkedsverdi

a) Saylen til venstre gir markedsverdien til selskapet som representert i markedet (for
eksempel barsverdi). Forutsatt at markedet er effisient, plukker denne verdien opp al
fremtidig profitt til oppkjepskandidaten.

b) Den midtre sgylen gir kjgpsprisen. Denne ma vaae sterre enn markedsverdien for at
det skal vame muligheter for oppkjep. Kjgpsprisen reflekterer den verdien som
oppkjaper forventer ma til for at eksisterende aksjonazrer skal vae villig til & selge
sel skapet.

c) Saylen til hayre gir verdien oppkjepskandidaten har for kjaperen. Denne verdien ma
vage starre enn kjapsprisen for at transaksjonen skal skape verdi for kjgperen (eierne),
og vil da samtidig vaae hgyere enn markedsverdien til selskapet.

Verdidifferanse
Differansen mellom ”"verdi for Kkjgpende selskap” og “markedsverdi” (her kalt

verdidifferansen) er sammensatt av prispremien selskapet betaler over markedskurs og
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forventede synergier ved sammensldingen. ”Kjgpsprisen” bestemmer hvordan gevinstene ved
transakgionen fordeles mellom kjgper og selger. Kjgpende selskap sgker & presse prisen sa
langt ned mot markedspris som mulig, for dermed & kapre mest mulig av verdidifferansen.
Aksjonazrene i det selgende selskapet gnsker pa den andre siden & maksimere prispremien.
Nar "verdi for kjgpende selskap” er starre enn "markedsverdi”, skapes verdier for eierne. Vi
har sett pato teoretiske arsaker til at verdidifferansen er positiv.

@kte inntekter

Vi har sett pa flere gkonomiske modeller som predikerer gkt markedspris som fglge av okt
konsentrason i markedet, og dermed gi @kte priser etter selskapssammenslainger.
Oligopolmodellene predikerer at store selskaper reduserer produksonen, men samtidig er det
fare for at andre selskaper gker produksonen, og inntektseffekten kan bli negativ for
selskapene som forsgker & gke prisen. Et fatall bedrifter i en brange kan ogsa gke
sannsynligheten for prissamarbeid, noe som ogsa gir prisekning.

Reduserte kostnader

Det er samtidig flere rsaker til at kostnadene kan falle som fglge av sammendlding. Ved a sla
sammen administrative oppgaver kan selskapene redusere de faste kostnadene, mens
effektene pa variable kostnader er mer tvetydig ndr det gjelder selskapsintegrason. En kan
ogsa hevde at fusjoner og oppkjap er verdiforringende for eierne.

Det er ikke altid anskede inntektsakninger inntreffer, eller forventede kostnadsreduksoner
lar seg redlisere. | tillegg har vi ogsa papekt at det kan oppsta kostnader ved integrasjon av
selskaper, samt at mange fugjoner og oppkjep kan vaare gjennomfart med feilaktige motiver. |
dike tilfeller kan kjgpsprisen overgd verdien for kjepende selskap, og kjgperen taper pa

transaksjonen.

L edel sesmotiverte oppkjap

| situagoner hvor ledelsesmotiver (ikke gkonomiske begrunnelser) ligger til grunn for at en
fugon eller oppkjeap skal gjennomfares, kan en godt finne at Ssynergigevinsten er negativ, og
at verdien av selskapet pa kjgpers hand er lavere enn kjgpsprisen. Verdien av et integrert
selskap er ikke sterre enn verdien av selskapene atskilt, men ledelsen har personlige gevinster
ved alede et starre selskap.
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Vinnerens forbannelse

Til tross for at det er en positiv verdidifferanse, kan kjgpende selskap komme i en situasjon
hvor i) de tidligere eierne tar hele verdidifferansen (verdidifferansen bestar utelukkende av
prispremie) eller ii) verdier overferes til tidligere eiere (kjgpsprisen overgar verdi for
kjgpende selskap, og synergigevinsten blir negativ). Vi illustrerte ogsa at det motsatte kunne
inntreffe. At selskap med verdifordeler som tar del i en budkonkurranse, ikke mgter motstand

og dermed presser prispremien ned til et minimum.
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3 KONSEKVENSER AV FUSIONER OG OPPKJ@P

Fra diskusionen om gkonomiske teorier som forklarer fugoner og oppkjep, hadde vi tre ulike
teoriretninger (profittmotivert, ledelsesmotivert og irragonelle). | dette kapitlet legger vi frem
empiriske arbeider som undersaker i hvilken grad selskapsintegrasion er lannsomt. Ogsa her

o

blir generelle empiriske resultater benyttet som bakgrunnsmateriale for a s noe om
selskapsintegrasjion i kraftnagingen. Ferst legger vi frem arbeider som sgker & mde
verdiskapning ved fusjoner og oppkjep. Dernest omtales empiri som undersaker ulike arsaker
til at fusgoner og oppkjgp (ikke) er Ignnsomme, med spesiell fokus pa gevinster ved

kostnadsreduksjoner og prisgkning.

3.1 Lgnnsomhet

| den teoretiske gjennomgangen la vi frem flere teorier som tilsa at bedrifter burde kjgpe opp
eller fugonere med andre bedrifter. Farst lavi frem teorier som baserte seg pa profittmotiverte
begrunnelser, og dette kunne komme av enten reduserte kostnader eller gkte priser. Det er i
hovedsak tre typer undersgkelser som er benyttet for & male lannsomheten til fusjoner og
oppkjap. For det farste undersgkes selskapenes aksekurser i perioden rundt fugoner og
oppKjap, og prisutviklingen benyttes som ma pa gevinst eller tap ved integrasion. For det
andre sgker en Amalei hvilken grad diversifiserte selskaper er mer legnnsomme enn fokuserte
selskaper. Den siste typen studier bruker regnskapsmessige ma pa Ignnsomhet for a
bestemme i hvilken grad selskapsintegrasion er lannsomt eller ei. | dette avsnittet ser vi pato
typer ma pa lgnnsomheten ved selskapsintegrasion. Ferst ser vi pa ex ante indikatorer for
lannsomhet (bgrskurser). Dernest ser vi pd ex post indikatorer, som forsgker & mae

prestasionene til selskaper i etterkant av sammensldinger (profittmal).

3.1.1 Ex anteindikatorer (barskurser)

| kapittel 2 illustrerte vi med utgangspunkt i klassisk gkonomisk teori at verdien av integrerte
selskaper ma overstige verdien av de separate selskapene for at fusioner og oppkjgp skal
lgnne seg. Barskursene kan gi en indikasion pa hvordan verdien av selskapene endres ved
integrasion®®. Analyser av berskurser i forbindelse med fusioner og oppkjgp gir tre
observasjoner (se for eksempel Schmalensee (1989)).

% S for eksempel kapittel 4 i Campbell m.fl. (1997).
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* For det farste viser det seg at barskursen til oppkjgpskandidaten gker nar oppkjapet
blir annonsert.

= For det andre viser det seg at i Situagoner hvor kjgpet annulleres, faller verdien av
oppkjgpskandidaten tilbake til utgangspunktet.

* Den tredje og siste innsikten en har fatt ved analyser av berskurser, er at verdien av det

oppkjgpende selskapet endres lite eller svakt positivt.

Den farste observasionen indikerer at det er eierne av oppkjgpskandidaten som tjener pa
sammensldingen, da det er de gamle eierne som far en kursgevinst. Siden berskursen pa
oppkjegpskandidatene gker etter annonsering av oppkjgpet, tilsier dette at det er potensial for
okt verdiskapning, enten gjennom lavere kostnader eller gkte priser.

Observasionen om at barskursene faller tilbake til sitt opprinnelige niva nar kjgpene
annulleres, indikerer at oppkjgpskandidatene ikke er underpriset. Om oppkjgpskandidaten er
underpriset, skulle ikke verdien falle tilbake til det opprinnelige nivaet. Denne observasjonen,
sammen med det faktum at det kjgpende selskapet har liten (eller ingen) gevinst ved
oppkjapet, tyder ogsa pa at kjgperen ikke tapper selskapet for verdier pa bekostning av de

opprinnelige elerne.

Siden det kjgpende selskapet ikke tjener pa integrasjonen, tilsier dette at det er konkurranse
om oppkjgpskandidatene, og at vinneren av oppkjgpsrunden ikke realiserer noen gevinst ved
transakgonen. Siden verdien pa det kjgpende selskapet ikke faler ved annonsering av
integragion, kan en s at de kjgpende selskapene er ragonelle i analysene av kandidatene, og at

problemet med " vinnerens forbannelse” ikke er av stor betydning.

Det viser seg ogsa at berskursene til konkurrerende selskaper ikke ser ut til & endres som falge
av at to selskaper slds sammen. Om markedet forventer at prisene skal gke som felge av
selskapsintegrasjonen (markedsmakt) burde konkurrenters aksjekurser ga opp. Om markedet
pa den andre siden forventer at det er store kostnadsgevinster ved en sel skapssammenslaing,
burde aksjekursene falle. Eckbo (1983) finner at det er en svak positiv effekt pa konkurrenters

akgekurser som fglge av integragon, mens andre igjen finner motsatt resultat.

Undersgkelsene som er vist til over mdler — gitt effisiente kapitalmarkeder — ex ante
forventede effekter av sammensldingene. En forutsetter implisitt at aksjekursene fullstendig
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tar til seg all relevant informasjon vedregrende effektene av selskapsintegragonen. Det kan
vage at forventninger om fugjoner og oppkje@p er "innbakt i” selskapskursene ved tidspunktet
for ndr sammensldingen offentliggjeres, noe som svekker resultatene til studiene over.

| studiene som vist til over benyttes en kort tidshorisont (ofte noen dager). Bruk av lengre
tidsserier indikerer at markedet ikke klarer & ta til seg al relevant informasjon vedrarende
selskapsintegrasjon etter sa kort tid. Det viser seg at avkastningen i etterkant av at
integrasionen er fullfert (3 til 5 &) er negativ (Andrade m.fl. (2002)). Videre finner mange
forfattere at den negative utviklingen til kjgpende selskaper overgar den positive reaksjonen
til de oppkjgpte selskapene, og at den totale effekten dermed er negativ. Det er en rekke
statistiske problemer knyttet til bruk av langsiktige bersserier som benyttet over, og (de
statistiske) resultatene er mer usikre enn ved bruk av korte tidsintervall. Se for eksempel

Campbell m. fl. (1997) for en kritisk gjennomgang av bruken av dlike tester.

Kritikk

Nyere forskning viser at lgnnsomheten ved selskapsintegrason sannsynligvis avhenger av
flere faktorer. Empiriske undersgkelser viser at bade finansieringsformen og "type” selskap
som gjennomfarer oppkjegp legger feringer pa resultatene. Finansieringsmdten har stor
innvirkning pa lennsomheten i etterkant av en integrason. Ved a skille mellom oppkjep
finansiert med akger og kontantvederlag, finner en et klart skille i lannsomhet mellom disse
gruppene. Oppkjep finansiert med akser gjer det darlig (sterk negativ avkastning), mens
kontantvederlag gir en (tilnaamet) like sterk positiv effekt. Det er verdt & merke seg at denne
effekten ikke gjelder for alle land, mellom annet finner en ikke denne effekten i empiriske
undersgkelser fra Norge. Eckbo (1998) indikerer at resultatet kan ha sammenheng med
markedets reaksjon pa at selskaper utsteder nye akger (uten fugon). Utstedelse av nye aksjer
kan tolkes som at ledelsen i selskapet mener at selskapet er overvurdert, og dermed faller
akgekursen. | USA gir akgeemigoner en negativ effekt, mens denne er fravaarende i Norge,

og dette kan derfor ogsa veae sammenfallende for aksjefinansi erte oppkijap.

En annen effekt som kan forklare de dérlige resultatene, er et mal pa selskapets markedsverdi
i forhold til bokfert verdi (Pris’/Bok-forholdstallet: P/B). Se for eksempel Gjesdal og Johnsen
(1999) for dette. Selskaper med hegy P/B (sdkalte vekstaksier) har oftest hayere avkastning
enn selskaper med lav P/B (sdkalte verdiselskaper). Det viser seg at vekstselskaper som
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giennomfarer oppkjgp har lavere lgnnsomhet enn verdiselskaper etter offentliggjering av
integrasjon.

Flere studier, mellom annet Andrade m. fl. (2002), bekrefter at fusjoner og oppkjap skjer i
belger. Det illustreres hvordan fusjoner og oppkjgp skjer i klynger, bade ndr det gjelder tid,
regioner og brangier. Det papekes ogsd at integrasionsbalger skjer etter uventede Sokk i
brangen. Eksempler pa sokk kan veae teknologiske innovasioner, tilbudssiokk og
deregulering. Andrade m. fl. (2002) illustrerer at nesten halvparten av ale fugoner og
oppkjap pa 90-tallet skjer i branger som nylig har blitt deregulert. Dette kan dermed forklare
den sterke konsolideringen en har sett i elektrisitetsbrangien de senere arene. Deregulering,
konkurranse pa produksjonssiden, samt dpning av markedene for internasional konkurranse

gir alle teoretiske begrunnelser for konsolidering.

3.1.2 Ex post indikatorer (profitt)

Mens undersgkelsene over til en viss grad mdlte lannsomheten ved selskapsintegrasion
indirekte gjennom markedets forventninger, er det ogsa gjennomfert noen studier som direkte
sgker & mdle effekten av fusoner og oppkjgp. Denne typen undersgkelser bygger pa
antagelsen om at en eventuell verdiskapning som faglge av selskapsintegrasion far eller siden
ma sla ut i selskapenes kontantstremmer. Pa 80-tallet gjennomferte David Ravenscraft og
Frederic Scherer (Ravenscraft og Scherer (1987)) en stor undersgkelse av 5.000
selskapssammensldinger i perioden 1950 og 1975. Flere resultat fremkom i denne samlingen
med undersgkelser, og spesielt to er av interesse her. Ferst finner forfatterne at
oppkjepskandidater i en feméarsperiode i forkant av oppkjepet hadde en unormal positiv
profitt i forhold til den gjennomsnittlige profitten til kontrollgruppen. Forfatterne fant ogsa en
nedgang i profitabilitet (i en femarsperiode etter oppkjep) i de deler av selskapene som hadde
giennomfert fusoner og oppkjgp. Disse resultatene st&r i kontrast til resultatene som
fremkommer i undersegkelser som tar i bruk berskurser, og indikerer at selskapsintegrasjon
ikke gir noen positiv effekt pa kontantstrammene til selskapene.

Mens Ravenscraft og Scherer ser pd endringer i Iennsomheten til selskapene i absolutt

forstand, vurderer Healy m.fl. (1992) Iannsomhet relativt til brangens gjennomsnitt. Deres

studie indikerer at fusjonerte selskaper oppnédr en forbedret effektivitet i forhold til industriens

giennomsnitt. Effektiviteten til integrerte selskaper forverres, men relativt til brangen
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forbedres effektiviteten. Denne studien indikerer sdledes at det kan vaae rasonelt & da
sammen selskapene til tross for at profitten gar ned. Om selskapene ikke ble slatt sammen,
kunne resultatet veat enda darligere (f. eks. representert ved profitten til brangens
giennomsnitt*). Hasbrouck (1985) illustrerer i tillegg at oppkjepte selskaper i stor grad er
selskaper i nedgang. Samtidig viser andre studier at en kan forvente at mange sel skaper som
kjzpes opp, har middelmadig regnskapsmessig | annsomhet i etterkant av integrasjon®.

Kritikk

Det har fremkommet tre ankepunkter mot bruken av regnskapsmessige talsterrelser ved
undersgkelser av fugioner og oppkjeap. For det farste er det reist kritikk mot tallmaterialet. Det
blir hevdet at ngyaktigheten til regnskapstall er for svak til at en kan bruke disse til afastdai
hvilken grad fugoner og oppkjgp er legnnsomme eller ikke. For det andre kan fusoner og
oppkjap skape verdier til tross for at den oppkjgpte delen av det integrerte selskapet gjar det
utilfredsstillende i etterkant av sammensl&ingen®. Til sist kan regnskapsmessige prestasjoner
til de oppkjgpte selskapene virke middelmadige pa grunn av at utvalget av oppkjeapte
selskaper som er med i studiene i utgangspunktet er veldig darlige. Om markedet for
selskapskontroll fungerer er det de darlige selskapene som blir kjgpt opp, og derfor kan en
forvente at disse selskapene ogsd i nag fremtid gjer det utilfredsstillende. Til tross for at
selskapene gjar det (relativt) darlig som et integrert selskap, kan alternativet — & fortsette pa

egen hand —resultere i et enda darligere resultat.

3.1.3 Kritisk drgfting av empiri

Som teorikapitlet illustrerte er det en rekke ulike motiv som ligger til grunn for & gjennomfare
fugioner og oppkjap, og ved empiriske analyser, ma en blande (til dels) ulike integrasjons-
typer i en og samme undersgkelse. Dette problemet kan vaae en kilde til de svake resultatene
en har fatt gjennom empirien hittil. | tillegg har begrunnelsene for & gjennomfare oppkjep og
fugoner endret seg over tid. Mens en pa 60 og 70 tallet i stor grad etablerte store diversifiserte
(urelaterte) konglomerat, gikk en pa 80-tallet over til 8 Sa sammen relaterte sel skapsenheter. |

2 Det er ikke korrekt & s at alternativet (uten integrasion) til de integrerte selskapenes profitt er profitten il
bransjens gjennomsnitt.

% Denne st&r ogsa i kontrast til Ravenscraft og Scherer.

% Dette kan begrunnes med overfaringer fra det oppkj@pte selskapet til det kjgpende selskapet.
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tillegg fikk en gjeldsfinansierte oppkjep®*, hvor en skilte ut deler av store konglomerat, og
sdledes reverserte noe av integragonen i tiarene forut. Pa 90-tallet har en i sterre grad
observert strategiske selskapsintegrasoner, hvor malsetningene oftere har vaat & overfare
synergier innen selskapenes kjerneomréder. Med andre ord kan en s at forskere har hatt
tilgang til store mengder data (bersdata og regnskapsdata), men har i mindre grad hatt
informasjon om de enkelte transaksjonenes saaregenheter (se Gretland (1998)).

Det er ogsa problematisk at undersgkelsene bare tar med et utvalg av potensielle fusoner.
Bade (frykt for) politiske inngrep og bedriftsinterne forhold gjer at en rekke mulige
oppkjgpsfordag aldri blir offentliggjort. Om det er spesifikke karakteristika ved disse
anstrengelsene for sammendldinger som aldri blir offentliggjort, stér gkonometriske analyser

overfor et potensielt problem.

| tillegg er analysene over kontrafaktiske av natur. Det eksisterer ulike mater & fremstille
indikatorer for @ male effektene av sammensldinger. Ved for eksempel barsstudier, kan en
bruke en markedsindeks, eller en indeks av andre selskap i samme brangen. Slike benchmarks
vil uansett ikke méle effekten pa selskapene om de ikke ble sasmmenslatt. Det samme gjelder
for studier som anvender regnskapsmessige data. Utifra empiriske studier males prestasonene
til selskapenei etterkant av selskapsintegrasjon, men en har ingen mulighet til & male hvordan
prestasionene ville vaae om selskapene ikke ble détt sammen. Som omtalt over kan
selskapene — til tross for at de gjer det darligere enn far sammensldingen — fétt en enda verre

utvikling om de ikke hadde slatt seg sammen.

3.1.4 Oppsummering

Den empiriske litteraturen viser at det er stor usikkerhet knyttet til i hvilken grad
selskapsintegrasion skaper verdier eller ikke. Mens noen undersgkelser gir indikasjoner pa at
fugoner og oppkjegp skaper verdier, viser andre undersgkelser at selskapsintegrason er
verdiforringende for elerne. Spesielt forvirrende kan det vaze at en type undersgkelse,
bersstudier, gir positiv verdigking for selskapene samlet, mens undersgkelser av
regnskapsdata gir negative resultater. | den grad en tar begge typer studier pa alvor, finner en
at aksjekursen gker samtidig som felge av profitten faller. Hvorfor skjer sa ikke-lgnnsomme
fusioner og oppkjegp? Vi har tidligere sett pa teorier forklarer dette fenomenet med overmot

2 |_everaged buyouts og management buyouts.
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fra ledelsens side, eller at ledelsen forfglger egne mdsetninger. Disse teoriene stetter
imidlertid bare at profitten faller i etterkant av selskapsintegragoner, ikke hvorfor
akgekursene samtidig eker. Fridolfsson og Stennek (2001) foreslar en " pre-emptive merger”
hypotese. | falge denne teorien kan to selskap (A og B) integreres til tross for at den
kombinerte profitten faller i forhold til utgangspunktet. Om alternativet er at et annet foretak
(C) dér seg sammen med B, og reduserer A's profitt enda mer enn integrasionen mellom A og
B ville gjort, kan dette vaare et ragonelt valg for selskap A. Dette forklarer at profitten faller
som felge av sammensldingen, men samtidig kan det gi en begrunnelse for at aksjekursen
gker. Dette fordi profitten (til selskap A) gker i forhold til alternativet som er sammenslaing
av de to andre selskapene. Verdien av selskapene, diskontert fremtidig forventet profitt, eker
som felge av at et riskomoment er fjernet fra selskapet. | forkant av integrasonen prises
selskapet (B) med risikoen for at selskapene A og C slés sammen (redusert verdi), noe som
faller bort ved fusion. Denne teorien illustrerer at de sprikende resultatene fra den empiriske
litteraturen kan veae konsistente, men fortsatt gir det et negativt syn pa konsekvensene av
fugoner og oppkjgp. En kan argumentere med at kostnadseffektiviseringer og markedsmakt
er andreordens begrunnelser for & gjennomfare selskapssammendainger, mens overmot
(hubris), ledelsespreferanser og forsek pa a unngd a bli stdende alene etter en fusjonsbglge

(pre-emptive) danner begrunnel sene for & fusjonere.

Energi

En amerikansk studie av fugoner og oppkjep innen elektrisitet (Diamond og Edwards (1997))
gir sterke indikasoner pa at oppkjgp ikke Ignner seg for eierne av det kjgpende selskapet.
Samtidig hevder de at eneste muligheten til & tjene unorma hgy profitt, er & eie akger i
selskaper som blir kjgpt opp®™. Bare 15% av selskapssammensldingene né&r de finansielle

mal setningene som var forventet ved initiering av integrasjonene (Anderson (1999)).

Ifelge en undersgkelse av McKinsey er prisene pa energiselskaper i Europai dag langt over
de gkonomiske verdiene til selskapene (Allas (2001)). Ved en undersgkelse av 8 transaksjoner
av distribugons- og sluttsalgselskaper i Tyskland var den gjennomsnittlige prisen per kunde
2.200 euro, mens McKinsey's beste estimat var i intervallet 900 til 1.400 euro. Det er
indikagoner pa at kjgpeiveren i den europeiske kraftbransien grunner i strategiske motiver
knyttet til styrket geografisk posigon, rask inngang i markedet eller rask tilgang til nye

% Dette gjelder regulerte selskaper, og er ikke direkte anvendbare her.
29



SNF-rapport nr. 29/02

markeder. Det er store forskjeller mellom prispremier mellom ulike typer kraftsel skaper, og
prispremien for oppkjgp av produksonsaktiva er lavere. Her viser det seg at
produksjonsanlegg omsettes for i gjennomsnitt 700 euro per kilowatt installert kapasitet, mens
McKinseys beste estimat ligger i intervallet 450 til 500 euro. Dette er like fullt en hagy premie
a betale for strategiske motiver. Til tross for at synergigevinster blir kalkulert med stor
varsomhet, og disse ikke gir noe grunnlag til & gjennomfare noen fusjon eller oppkjap, blir
strategiske arsaker ofte tillagt tilstrekkelig vekt til at investeringen forsgkes gjennomfart.
Eccles m.fl. (1999) mener at i slike situagoner bgr en unnlate a foreta seg noe, og siterer en
regel selskapet ABN AMRO benytter i styret:” We have a rule on the Executive Committee.
When someone says ‘strategic’, the rest of us say, ‘too expensive’”. Til tross for at en stor del
at empirien viser at selskapsintegrasion ikke Ianner seg (60% er ulegnnsomme ifglge Gretland
(1998)), giennomfares arlig et stort antall fusoner og oppkjep. Det er grunn til & tro at flere
investeringer gjennomferes til tross for at gkonomiske beregninger viser at de ikke bar det.
Brealey og Myers (1996) tiller i denne sammenheng et interessant sparsmd (s. 271) :"Are
projects proposed because they have positive NPV's, or do they have positive NPV's because

they are proposed?’

| tillegg faller tilsynelatende amerikanske selskapers interesse for europeiske kraftselskaper,
delvis pa grunn av hgye priser pa selskapene (PricewaterhouseCoopers (2000)), men er
fortsatt det sterste kontinentet for investeringer fra andre kontinent. Dette indikerer at
selskapene betaler en hay pris for energiselskapene, noe som er konsistent med den ferste
observasionen om at eierne av oppkjgpskandidatene tjener pa oppkjep. Siden prisene ved
oppkjegpene til dels ligger langt over verdiestimatene, sannsynliggjer dette at observasjon tre —
at kjgperne ikke tjener pa oppkjegp — ogsa gjelder her. Gitt de motstridende resultatene ved
undersgkelser som sgker & male lennsomheten ved fusoner og oppkjgp, samt at studiene
referert hittil ikke gir entydige resultater, fortsetter vi med & se pa resultater som fokuserer pa
effekter pa henholdsvis inntekter og kostnader etter integrasjon av selskaper.

3.2 Inntektsgkning

| det forrige avsnittet s vi pa den generelle lannsomheten ved & sla sammen selskaper, mens

vi i de to pafalgende avsnittene skal se pa arsaker til eventuell lannsomhet. Som omtalt i den

teoretiske gjennomgangen kan fusjoner og oppkjegp begrunnes med gnsket om a kunne gke

inntektene. | kapitlet "Drivkrefter bak fusoner og oppkjegp’ fokuserte vi pa to typer
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integrasion som kunne pavirke markedsmakten i elektrisitetssektoren, vertikal og horisontal
integrasion®®. For & vurdere effekter pd inntektene til selskapene ma en vurdere béde effekter
pa pris og markedsandeler (kvantum solgt).

3.2.1 Priseffekt

Bare et fatall studier undersgker direkte effektene av fusoner og oppkjep pa pris. Men det
eksisterer en rekke studier som undersgker sammenhengen mellom pris og antall bedrifter?’.
Resultatene fra disse studiene viser at det er en svak negativ sammenheng mellom tallet pa
bedrifter og prisen i markedet (Schmalensee (1989)). Dette gir altsd at fusoner og oppkjap
kan gi hgyere pris, men at denne sammenhengen er usikker. Disse resultatene stetter
oligopolmodellenes fremstilling av markedene. De ovennevnte studiene sammenligner
bedrifter fra en rekke ulike naginger, noe Sutton (1991) hevder kan gi feilaktige resultat.
Sutton skiller mellom ulike typer naginger og finner da en sterkere sammenheng mellom
antall bedrifter og pris. Det er ogsa gjennomfert studier hvor en ser pa den samme bransjen i
ulike geografiske omrader, og disse studiene gir en klar positiv. sammenheng mellom
markedsprisen og tallet pa bedrifter (Schmalensee (1989)). Til sist er det ogsa gjennomfert
studier som undersgker sammenhengen mellom konsentrason og markedsmakt. Disse
utredningene finner at det er en betydelig redukson i markedsmakt nar bedrift nummer to
eller tre etablerer seg i markedet, mens nyetableringer utover dette har mindre effekter pa
konkurransen. For vart formd kan dette vaare en indikagion pa at store foretak som fusjonerer
far mer & s for konkurranseintensiteten enn n& mindre bedrifter integrerer. En robust
predikgon fra den empiriske litteraturen er at gkt markedsmakt (gkt konsentrasjon) som felge
av fusioner og oppkjep gir hayere pris. Effekten pa pris ser ogsa ut til & gke med starrelsen pa
sel skapene som slds sammen.

3.2.2 Markedsandeler

Det er ogsa giennomfart (et fatall) studier som ser pa om fusjoner og oppkjep pavirker
selskapenes markedsandeler. Gitt at prisene forventes a gke svakt som falge av fusjoner og
oppkjgp, ma en kreve at selskapene som slds sammen beholder produksjonsnivéet (fra far

sammensldingen). Oligopolmodellene forfekter at prisen gker som feglge av at de

% \/i ser hovedsaklig pa vertikal integrasjon.
" Bain (1956) var farst med & undersgke sammenhengen mellom pris og tallet pa bedrifter.
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sammensl étte selskapene reduserer sin produksjon. Fra den empiriske litteraturen ser det ogsa
ut til at bedrifter som tar del i horisontale sammensldinger taper markedsandeler, mens
vertikal integragon gir blandede resultater. Begge disse observasonene stetter oligopol-
modellenes fremstilling av markedet. Om mange sma akterer opererer sammen med de store
aktarene, vil dette redusere priseffekten av & redusere produksjonen, og effekten pa inntekten
faller. Mueller (1985) finner at selskaper som tar del i konglomerate og horisontale fusjoner
mister markedsandeler relativt til en kontrollgruppe av selskaper. Videre finner Mueller at
nedgangen i markedsandel er sterst for bedrifter som tar del i horisontal integrasjon, noe som
stetter den teoretiske begrunnelsen av at sel skapene ma redusere salget for & ke prisen®®,

3.2.3 Modedller for elektrisitet

Som omtalt i teorikapitlet benyttes en rekke teoretiske modeller for analyser av markedsmakt i
energimarkedet. Ifglge denne diskusonen, ma en eller flere akterer redusere produsert
kvantum for at prisen ska gke. | et vannkraftbasert system ma aktarene flytte vann over tid
for at verdien av vannet skal @kes. Vi ser her kort pa noen utvalgte studier som har sett pa
markedsmakt innen elektrisitet.

Priseffekt

Hjalmarson (1999) benytter en gkonometrisk modell for a analysere markedsmakten innen
hele det nordiske elektrisitetsmarkedet. Basert pa tallmateriale fra 1996 til 1999 forkaster
forfatteren muligheten for markedsmakt innen det nordiske elektrisitetsmarkedet. Johnsen
m.fl. (1999) bruker ogsd en w@konometrisk modell for & analysere mulighetene for
markedsmakt i det norske elektrisitetsmarkedet. De finner at det er potensial for markedskraft
i en av de fem prissonene, Ser-Norge (Kristiansand). Forfatterne finner at i 120 timer (med
kapasitetsrestrikgoner om natten) i 1998 presses prisene 15% opp i denne prissonen. Det er
reist sparsma om dette virkelig indikerer markedsmakt i det norske elektrisitetsmarkedet.
Hogan (2000) skriver :”Does a 15% increase in price in one of the regions, for the constrained
nighttime hours in 1998, suggest at major policy problem? Would curing the disease kill the
patient? We should look carefully at the side effects of any medicine we prescribe’.

% At ogsd konglomerate fusjoner gir fall i markedsandelene kan ikke forklares med faktorer pa inntektssiden,
men heller at fugoner gir kostnadsulemper.
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Internasjonale empiriske resultater illustrerer at markedsmakt har blitt utnyttet i elektrisitets-
markeder bade i England og California. For elektrisitetsmarkedene i England og Wales
illustrerte Wolak og Patrick (1997) at bade National Power og PowerGen lainn bud godt over
hva kostnadskurvene tilsa. Catherine Wolfram (Wolfram (1998) og Wolfram (1999)) fant at
prisene |4 over hva kostnadene tilsa, men samtidig at produsentene ikke utnyttet markedsmakt
i den grad de teoretiske modellene predikerte. Hun fant ogsa at National Power (det starste
selskapet) la inn hgyere bud enn den mindre konkurrenten (PowerGen). Borenstein m.fl.
(1999b) finner at markedsmakten ble utnyttet i California. De sammenlignet realiserte priser
med estimerte frikonkurransepriser, og finner at markedsmakten utnyttes i hgylast perioder.
Armstrong m. fl. (1994) benytter en Bertrandmodell med kapasitetsrestriksoner for &
modellere det engelske spotmarkedet for elektrisitet. Til tross for at forfatterne bruker en
enkel modellering av markedet, hevder de at modellen er tilstrekkelig til a plukke opp
duopolistiske trekk ved det engelske markedet etter privatiseringen®®. Konklusjonen i
Armstrong m. fl. (1994) tilsier at markedet ikke kan forventes & fungere som et
frikonkurransemarked, og at prisen ikke kan forventes atilsvare grensekostnad.

Mar kedsandel

Som omtalt over er det bare et fatall studier som undersgker i hvilken grad markedsandelene
til selskaper faller etter integragon. Pa kort skt ma en kreve at andre aktarer har ledig
kapasitet (termisk produksion) for at markedsandelene skal falle. Pa lang sikt kan andre
aktarer gke produksjonskapasiteten nar den integrerte akteren reduserer sitt kvantum for & gke
prisene. Dette medfarer at prisene ikke gker tilstrekkelig til at det fusjonerte selskapets
inntekter gker. Dette er ser ut til & vaae tilfellet for det britiske elektrisitetsmarkedet, som
preges av to store akterer pa produksjonssiden, samt flere smdprodusenter. Newbery (1999)
(side 222) viser hvordan de to store produsentene i England og Wales (PowerGen og Natonal
Power) har redusert sin produksonskapasitet etter privatiseringen av det britiske
elektrisitetsmarkedet. Samtidig har det vaat en stor gkning i uavhengige produsenters
produksjonskapasitet, noe som stetter de teoretiske betraktningene over™. Wolak og Patrick
(1997) gir ogsa indikasjoner pa at de to store produsentene i det britiske markedet, National
Power og PowerGen, holdt tilbake kapasitet. | tillegg vil ekt utbygging av
transmisonskapasitet redusere potensialet for & uteve markedsmakt i lokale markeder, jfr.

% ge Fehr og Harbord (1998) for kritikk av bruken av denne modellen.
% Det er vanskelig & fastsl& hvor stor effekt dette har p& prisene, men en forventer at retningen pa effekten er
negativ (prisfall).
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Borenstein m. fl. (2000). Det er vanskelig & generalisere denne observasionen til et
vannkraftbasert elektrisitetsmarked, men like fullt vil de samme kreftene potensielt vaae
skadelige for integrerte selskaper ogsdi et vannkraftbasert system.

3.3 Kostnadsreduksoner

| det forrige avsnittet sa vi pa inntektseffektene ved selskapsintegragion. Vi skal na se pa i
hvilken grad kostnadseffektivisering kan vaze en kilde til legnnsomhet ved fugoner og
oppkjap. | den teoretiske delen skilte vi mellom reduksjoner i faste og variable kostnader.
Redukgion i faste kostnader gir skalafordeler, men ingen priseffekter. Redukgon i variable
kostnader gir derimot forventede prisreduksjoner™.

Farst er det forsgkt a kartlegge om det eksisterer stordriftsfordeler i ulike nagringer. Om dette
er tilfellet, vil fusoner og oppkjgp gi lavere enhetskostnader. Empirien gir ogsa her
motstridende resultater, men det viser seg at resultatene avhenger av naaingen som blir
undersgkt. To undersgkelser pa norske distribusjonssel skaper (innen elektrisitet), Salvanes og
Tjetta (1990) og Salvanes og Tjetta (1991), gir indikasjoner pa at mulighetene til & realisere
stordriftsfordeler ved fusioner og oppkjgp er sma. Resultatene viser at integrason av sma
selskaper (under gjennomsnitt) kan realisere effektivitetsgevinster, men at middels store og
store selskaper har sma effektiviseringsmuligheter. Forfatterne tolker resultatene fra de norske
distribusjonsselskapene som at de er godt tilpasset starrelsen pd markedet de opererer i. |
kraftprodukgion er det ikke giennomfert noen studier av norske vannkraftprodusenter, men
det er giennomfert studier fra USA (Christensen og Greene (1976)), som viser at selskapene
produserer i et interval hvor gjennomsnittkostnadene er stabile med hensyn pa kvantum. De
illustrerer ogsa at omradet hvor gjennomsnittkostnadskurven er flat er relativt stort. Med
bakgrunn i dette konkluderer forfatterne at det ikke er ngdvendig med et fatall store selskap.
Diamond og Edwards (1997) hevder ogsa at gevinster ved skalagkonomi bare er knyttet til
mindre selskaper, og at dissei liten grad gjelder for starre sel skaper.

Det er ogsd giennomfart studier som ser pa faktorer som konkurranse internt i bedriften,
produktivitet og lennsforhold ved fusoner og oppkjegp. Disse studiene bygger i
utgangspunktet pa tvetydig teori, og empirien gir heller ingen sikre holdepunkter for & fastda
verken kostnadsreduksjioner eller kostnadsekninger. Det er derfor ikke lett & fastdd om

3 Se for eksempel konsekvensene av kostnadseffektivisering under Cournotkonkurranse.
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marginale kostnader faller som fealge av selskapsintegragoner. Ved store fall i
grensekostnadene venter en (fra Cournomodellen) at prisene skal falle, men som vi fant fra
det forrige avsnittet er det en svak negativ sammenheng mellom antall bedrifter og pris.

| tillegg finnes en rekke kvalitative studier (dybdeintervju) som undersgker i hvilken grad
fugoner og oppkjap gir kostnadsbesparelser. Disse studiene indikerer at kompleksiteten ved
fugoner og oppkjgp reduserer potensialet for kostnadsreduksjoner, og endog kan gi
kostnadsgkninger. Studier av integragonen av DnC og Bergen Bank gir indikasoner av at
kompleksiteten gjer det vanskelig & realisere anskede kostnadsbesparel ser.

Eksisterende litteratur gir med andre ord ingen sikre holdepunkter for a fastsla om fusjoner og
oppkjgp gir grunnlag for kostnadsreduksioner. Dette bygger nok delvis pa de store
forskjellene mellom bransiene som er med i disse undersgkelsene, men det er ogsa klart at
mange fusioner og oppkjep som var forventet & gi store kostnadsreduksjoner ikke ga ansket
resultat. Michaels (1996) hevder ogsa at den pagaende konsolideringen i USA ikke gir de
forventede gevinstene som forfektes ved initiering av sammensldingene. Verken kostnads-
besparelser eller strategiske motiv er tilstrekkelig overbevisende for & gjennomfere et sa stort
og risikabelt prog ekt som en selskapsintegrasjon er.

3.4 Irragonelletransaksjoner

| kapittel 3.3 la vi frem fire potensielle irragjonelle sider ved selskapsintegragon. Det mest
alvorlige problemet vedragrende irragonell integrason knytter seg til ”vinnerens forbannel se”
ved selskapsoppkjep. Roll (1986) anvender vinnerens forbannelse pa oppkjep av selskaper.
Han ser pa hvorfor selskaper er villige til a betale en relativt stor premie over markedsprisen
for & kjgpe opp et annet foretak. Roll legger frem en overmothypotese (hubris hypothesis),
som sier at selskaper identifiserer potensielle oppkjepskandidater, estimerer verdien og byr pa
selskapet om verdien for kjgper overgdr prisen. Overmothypotesen predikerer at @) verdien av
det integrerte selskapet skal veae margindt lavere enn selskapene atskilt, b) verdien pa det
kjzpende sel skapet skal falle, og c) verdien av oppkjgpskandidaten gar opp.

Ogsa motsatt resultat kan oppsta ved budrunder. | den grad en akter besitter verdifordeler i

budrunder, oppnas et konkurransefortrinn i oppkjgpskampen. Det er vanskelig a si i hvilken

grad dette er et alvorlig problem. En rekke empiriske arbeider viser at det er akgonaarene i det
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oppkjapte selskapet som tjener pa integrasjon, noe som tyder pa at dette ikke er et stort
problem i gjennomsnitt. Men i de tilfeller hvor en akter har verdifordeler, kan dette fa
dramatiske falger for utfallet av budrundene (hvem som vinner). Vi viste til tre kilder til
verdifordeler i budrunder (synergi, tidligere eierskap og rykte for a vaae aggressiv). Betton og
Eckbo (1995) finner at selskaper med tidligere ervervet akgepost har starre sannsynlighet for
a vinne oppkjgpskamper enn selskaper uten sdkalte "toeholds’. Det er naturlig nok
vanskeligere Amale virkningen av de to andre kildene il verdifordeler.

| tillegg til at utfallet av budrundene pavirkes av verdifordeler, kan ogsa fordelingen av
gevinstene ved integragon endres radikalt. Empirien indikerer at det er det selgende selskapet
som far gevinstene, mens kjgpende selskap gar i null. Med bakgrunn i figur 1 (side 20) kan
dette illustreres ved at prispremien presses opp inntil gevinster ved synergi mellom sel skapene
blir tilnaamet null. En kan tolke dette som at det er kamp om afa eierskap i selskapet, og at
prisen presses opp inntil det kjgpende selskapet ikke tjener unormal profitt ved transaksjonen.
Som tidligere diskutert (i eksempelet med oppkjepet av Wellcome) kan verdifordeler endre
hvordan gevinstene fordeles. Andre akterer som ser at selskaper med verdifordel tar del i
budkampen vegrer seg for & legge inn bud. Kampen om eierskapet i oppkjgpskandidaten
svekkes og oppkjgpende selskap tar en starre del av integragonsgevinsten. Dette medfarer
(kfr. figur 1) at prispremien ikke presses opp (gjennom budkonkurransen), og at verdi-

differansen i sterre grad tilfaller kjgperen.
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4  DISKUSION

| det forrige kapitlet la vi frem teorier som forklarte eksistensen av fugjoner og oppkj@p, og
deretter presenterte vi resultater fra litteratur som forseker a fastsla i hvilken grad teoriene

klarer &forklare observasjonenei markeder.

Farst hevdet vi at ifglge gskonomisk teori, matte verdien av selskapene samlet vage starre enn
verdien av selskapene atskilt. Empiriske undersgkelser basert pd aksjekurser bekreftet
hypotesen om at fusjoner og oppkj@p okte verdien av de to selskapene. Men det viser seg at
det er i hovedsak eierne i selgende selskap som tjener pa sammenslding. Undersgkel ser basert
pa faktisk inntjening gav et annet resultat, at fugoner og oppkjgp er ulgnnsomme. Det er stor
usikkerhet knyttet til resultatene.

Eventuelle verdigkninger kan oppsta pa inntektssiden. Det viser seg at det er en klar negativ
sammenheng mellom antall bedrifter og prisniva. Det viser seg ogsa at horisontal integrasion
gir hgyere lannsomhet enn vertikal integragon. Om det er tilfellet at inntektene gker som
folge av fusoner og oppkjep, bar en ogsa forvente at de resterende bedriftene far okte
inntekter. Det er ogsa her tvetydige resultater, og det er derfor vanskelig & fastsla om
selskapsintegrasjon virkelig gir hayere inntekter.

Dernest forsgkte vi & forklare om en eventuell verdigkning skyldes kostnadsbesparelser som
felge av selskapsintegrasion. Pa teoretisk grunnlag kan en hevde at selskapsintegragon gir
muligheter for store kostnadseffektiviseringer. Men det viser seg empirisk at fugoner og
oppkjap ikke gir lavere kostnader. Resultatene er tvetydige, men generelt er det ingen tegn til
verken realisering av stordriftsfordeler eller produktivitetsforbedringer ved integragon av
bedrifter.

Ledelsesmotiverte teorier legger enten til grunn at selskapene er ledelsesstyrt, eller at det
eksisterer et marked for selskapskontroll hvor lite effektive selskap blir kjgpt opp av effektive
selskaper. Informerte akterer ser — etter denne teoriretningen — et eventuelt potensial for gkt
inntjening, og overtar kontrollen over selskapet. Ledelsen ser denne trusselen, og ma drive
selskapet effektivt, noe som reduserer omfanget av markedet for selskapskontroll. De
empiriske studiene basert pa bersdata indikerer at denne teorien holder. Et signal om oppkjap,
gker verdien pa det oppkjgpte selskapet med mellom 30-40%. Kjgperne tjener derimot
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tilnaarmet null pa handelen. Siden det sielden er verdiskapende for eierne a kjgpe opp andre
selskaper, kan en stille spgrsmd om det er ledelsen som har sterkest insentiver til & gke
sterrelsen pa sel skapet.

En rekke studier undersgker om det er lgnnsomt eller ikke & gjennomfere selskaps-
sammensldinger. Men i tilfeller hvor fugoner har veat lgnnsomt, har det vaat mindre
forskning pa hvilke kilder som gir gevinster. Siden kildene til gevinstene ikke har blitt
identifisert, har det ogsa i mindre grad veat mulig & male konkurrerende hypoteser om
lannsomhet ved selskapsintegrasion. | tillegg observeres store oppkjepspremier og sma
gevinster ved sammensldinger. Disse to observasjonene, samt fravaa av identifiserte kilder til
gevinster, gir indikagoner om at gevinster ved oppkjep systematisk overvurderes av kjgperne.
Utelukkende teoretiske betraktninger ligger til grunn ved begrunnelser for & gjennomfere
oppkjegp, men empiri gir fa (eller ingen) holdepunkter som sannsynliggjer sike gevinster.
Videre kj@pes selskap til overprisi forhold til prisen som sel skapene omsettes for i markedet,
0g det viser seg at gevinstene uteblir for kjgper. Betraktningene over gir stette til teorien om

"vinnerens forbannelse’, som omtalt i kapittel 2.3.

Deregulering ser ut til & vaae en viktig faktor for & gjennomfare fusjoner og oppkjep. Dette
kan ogsa vaae en drivende kraft bak selskapsintegrasjonene en ser i elektrisitetsbrangen i dag.
| seg selv er dette derimot ikke en tilstrekkelig begrunnelse for & gjennomfare fusjoner og
oppkjegp. Pavisdlige kostnadsbesparelser eller inntektsgkninger ma ligge til grunn for a da
sammen to selskaper. Om en i tillegg ser pa empiri over investeringer for ekt kapasitet, og
skiller mellom eksterne investeringer (selskapsintegrason) og interne investeringer (kapital-
utvidelser), viser det seg at disse pavirkes av kapasitetsutnyttelsen i bransien. En forventer en
positiv sammenheng mellom kapasitetsutnyttelsen og begge typer investeringer. Men
samtidig vil overskuddskapasitet i produksion gi sterre andel fusjoner og oppkjgp, og branser
nax kapasitetsgrensen gir i sterre grad interne investeringer for kapasitet (se for eksempel
Andrade og Stafford (2000)). Om en i elektrisitetsbrangen innen kort tid forventer lav
produksionskapasitet, gir resultatene over indikagoner om gkte investeringer i kapasitet.
Dette svekker inntektsbegrunnelsene for & gjennomfere selskapsintegragon. Langsiktige
investeringer — som fusjoner og oppkjgp er — ma ogsa ta hensyn til effektene fra forventede
markedsforhold, som for eksempel effekter av underskuddskapasitet.
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Resultatene i dette kapitlet viser at det er stor usikkerhet knyttet til potensialet for
verdiskapning ved fusjoner og oppkjep. | utgangspunktet er det heller ikke sd underlig at
fusioner og oppkjep ikke skaper store verdier for de kjgpende selskapene. Nar selskapene
opererer i en velfungerende frikonkurransegkonomi med et effektivt kapitalmarked, forventer
en at gode investeringsprosiekter prises sik at de gir en forventet avkastning som Star i
forhold til risikoen i prosjektet. En forventer ikke at enkeltstdende selskaper over tid klarer &
investere i progekter som gir hgyere avkastning enn markedets avkastning (justert for risiko).
Unormal avkastning som falge av fugoner og oppkjep ma reflektere fremtidige gevinster som
falge av transakgonen, mens en unorma avkastning lik null gir oppkjgpende selskap en
risikojustert normalavkastning. Empiriske studier av andre investeringsbeslutninger (FoU,
Joint Ventures, produktintroduksjoner og lignende) gir heller ikke stor unormal avkastning for
selskapene som gjennomferer disse (se Andrade m. fl. (2002)). Med andre ord er det
vanskelig for selskaper over tid & oppdrive og gjennomfare investeringer som gir unormal

avkastning, uansett hvilken type investeringer det er snakk om.
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5 IMPLIKASIONER FOR STATKRAFT

Statkraft har som kjent som malsetting & vokse, og herunder bli en ledende akter i det
nordeuropeiske energimarkedet. Fusoner og oppkjgp er virkemidler som er aktuelle for
nettopp a bli starre. | denne rapporten er et viktig budskap at fusjoner og oppkjgp kan vaae en
svaat dyr og i mange tilfeller en lite lannsom méte a vokse pa. Det store spgrsmdlet er: Vil
Statkraft sta i fare for & ende i samme situagion som vi opplever at en rekke bedrifter i en
andre naginger har havnet i?

Mansteret i kraftnagingen synes & passe godt inn i var generelle lardom. Deregulering og
markedsdpning farer i mange markeder til ekt aktivitet hva angar fusjoner og oppkjgp, og sa
er ogsa tilfellet i energimarkedene i Europa. Studier av fusoner og oppkjep i europeisk
kraftnaaring tyder pa at prisen som betales for oppkjep er hgy, og enkelte stiller spgrsmaet om
de selskapene som kjegpes opp virkelig er verdt s mye. Dette mer enn antyder at det er en
reell fare for at et selskap som har som malsetting & vokse i det europeiske energimarkedet
gjennom oppkjep ender opp med a involvere seg i tapsbringende prosiekter. Vi vil salig
fremheve tre advarsler som vi kan lese ut av erfaringene fralitteraturen.

For det farste er det grunn til & vare forsiktig med atro at en kan fusjonere eller kjgpe opp for
derved & gke inntektsgrunnlaget. Det er ikke umulig at en i en del markedssituasioner kan
lykkes i & oppna noe hayere priser etter en eventuell sammenslding. Men selv om en lykkes i
sA henseende, er det langt fra klart at en har oppnadd gkte inntekter. Det grunnleggende
problemet er responsen fra de andre markedsaktarene. For & kunne oppna gkt pris ma en selv
produsere mindre enn det en ellers ville gjort. Alt annet likt vil det bidra til gkt pris. Men
problemet er at dine konkurrenter utnytter dette. Hvis du bevisst bygger opp mindre kapasitet,
kan det skape rom for sterre utbygginger av kapasitet hos dine konkurrenter. Du har da

muligens lyktesi a heve prisen noe, men prisen du betaler er reduksion i markedsandeler.

Et godt eksempel pa dette er Elkem sin opptreden i markedet for ferrosilisium pa 80-tallet.
Selskapet gjennomfarte en bevisst oppkjgpsstrategi med det formd & fa dominans i markedet
og derigjennom oppna Ignnsomhet gjennom hayere priser. Pa slutten av 80-tallet konstaterte
Elkems egen ledelse at strategien hadde midlyktes (fra intervju i Dagens Naaingdliv,
november 1987):
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"Elkem skulle bli sa dominerende innen ferro .. at de kunne styre prisene. Elkem er blitt

dominerende, men har ikke klart a styre prisenetil et for dem selv lgnnsomt niva.’

Det sentrale problemet for Elkem var nettopp responsen fra dets rivaler, bade eksisterende og
potensielle rivaler. Oppkjegpene gjorde det mulig for Elkem & redusere den totale produksjon i
markedet ved at anlegg ble lagt ned. Isolert sett farte det til hayere priser. Men i neste omgang
gjorde dette det mer attraktivt med gkt produksgon av andre bedrifter, herunder bade utvidelse
av kapasitet for eksisterende konkurrenter og inntreden av nye konkurrenter. Resultatet var at
Elkem i liten grad lyktesi & heve prisen, og satt tilbake med en mindre andel av markedet enn
tilfellet var fer oppkjepene startet. Kort fortalt endret Elkem frada av strategi til i stedet for &
satse pa dominans til & satse paabli en mest mulig kostnadseffektiv produsent.

For det andre er det grunn til & advare mot & ha store forhdpninger om & gjennomfere store
kostnadsbesparelser etter en eventuell bedriftssammenslding. Pa papiret kan en muligens se
store besparelser, for eksempel ved & sla sammen fellesfunksjoner som sentraladministrasion
0g annet. Men i realiteten har det vist seg at det er store og til dels uoverstigelige hindre en
kan mete pa nér en skal realisere sike potensielle kostnadsbesparelser. Detaljerte studier av
fugoner og oppkjegp i norsk banknaging har nettopp illustrert at kompleksiteten forbundet
med & sld sammen ulike organisasioner kan gi lite rom for kostnadsbesparelser og endog i

visse situasjoner fare til kostnadsgkninger.

For det tredje er det grunn til peke pa de store faremomentene det er forbundet med & delta i
en oppkjgpskamp. Det er et systematisk manster at det er den selgende part som stikker av
med gevinsten forbundet med et oppkjgp, og den som vinner oppkjgpskampen sitter tilbake
med ingen gevinst og i verste fall et tap. En viktig grunn til dette er at en oppkjgpskamp kan
lede til at den som er mest optimistisk hva angar fremtidsutsiktene for oppkjgpskandidaten er
den som til dutt har det hayeste budet. Den mest optimistiske kan fort vise seg & vage for
optimistisk, og det hele ender med tap. Dette er sd velkjent at det i litteraturen har fétt sitt eget

begrep: vinnerens forbannel se.

Gitt disse laadommene, hvordan kan det dai det hele tatt |anne seg med fusjoner og oppkjgp?

En mulig tolkning — i forlengelsen av erfaringene fra Elkem — er at i visse situagoner kan et

selskaps mest Ignnsomme strategi vaare & ikke involvere seg i fusjoner og oppkjegp og heller

satse pa & bli en mest mulig kostnadseffektiv bedrift. Ogsa i dette tilfellet kunne en tenkt seg
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a en dlik strategi var aktuell. Statkraft er uten tvil en svaat konstadseffektiv akter hvis vi
sammenligner med andre aktgrer som ikke benytter vannkraft. Kunne dette implisert at
Statkraft kunne oppnadd god Ignnsomhet ved & holde seg til dagens sterrelse og la andre
aktarer med heyere kostnader definere prisnivaet i markedet? | sa fal ville Statkraft fulgt en
strategi somi litteraturen er kalt kostnadslederstrategi.

Men gitt at en @nsker & vurdere oppkjgp som en mulighet, hva kan erfaringene fra andre
naginger si 0ss? Poenget er at lawdommene gir klare hint om at det er fallgruver, men de kan i
neste omgang benyttes som utgangspunkt for a utforme en strategi som faktisk kan lede til
|agnnsomme fusjoner og oppkjap. La oss illustrere dette, og begynne med a ta utgangspunkt i
den siste advarselen.

Vinnerens forbannelse er noe en i prinsippet kan gardere seg mot. Hvis det er sk at det er
usikkerhet om den fremtidige verdien av oppkjgpskandidaten og det er flere som konkurrerer
om a kjgpe opp, ber en praktisere sdkalt ' bid shaving'. En kalkulerer hva en tror er verdien av
selskapet, og setter et maksimumsbelgp for hva en er villig til & by som er lavere enn
verdiansaget. Pa den méten tar en hgyde for at en tilfeldigvis har kommet i skade for a vaare
for optimistisk i verdianslaget. Hvor stor skal nedjusteringen vaae? Det er det umulig & svare
generelt pA Men det eneste en kan si generelt er at desto flere som deltar i oppkjepskampen
og desto starre usikkerheten er, desto mer skal en nedjustere sitt verdianslag.

Regelen gitt over referer typisk til en situagon der budgiverne er relativt likeverdige i den
forstand at de ale har samme potensial for & oppna fortjeneste ved & overta oppkjeps-
kandidaten. Straks det er en viss asymmetri, kan situasjonen forandre seg dramatisk. Tenk pa
en situagion der alle vet at bedrift A har en gevinst ved et eventuelt oppkjap av bedrift X som
ingen andre har. Hvem vil da @nske & by over bedrift A i kampen om & kjgpe opp bedrift X? |
dike situasjoner skal en vaae ekstra forsiktig. Hvis den som beviselig har fordeler ved & vinne
oppkjgpskampen kaster inn handkleet, er det et faresignal for de andre budgiverne. Da bgr en

tenke seg svaat naye om far en velger a by over.

Hva er implikasjonen for Statkraft av dette? Det innebegrer at oppkjegp pa omrader hvor

Statkraft selv ventelig ikke har samme potensiale for & utnytte synergieffekter som det andre

selskaper har er en saadeles farefull strategi. | et slikt perspektiv kan det vaae grunn til &

advare mot oppkjgp pa kontinentet pa omrader som er nye for Statkraft. Kanskje vil det dai
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svaat mange tilfeller finnes andre budgivere som driver med nettopp den type aktivitet og
dermed har et fortrinn pa det omrédet? | safall ber det vaare svaat gode grunner for Statkraft
ainvolvere seg i en slik type oppkjgpskamp.

Advarselen mot a by over en overlegen motsander kan snus til Statkrafts fordel der hvor
selskapet selv er den overlegne. Hvis ale vet a Statkraft har fordeler forbundet med et
oppkjgp som ingen andre kan realisere, er det grunn til & tro at de andre potensielle
budgiverne vil vaare svaat forsiktige dersom Statkraft velger & kaste seg inn i budkampen. Det
kan bety at Statkraft ender opp med & vinne budkampen til en pris som er gunstig sett fra
Statkrafts side, fordi de andre potensielle budgiverne innser at de ikke bar overby og dermed
trekker seg tidlig eller eventuelt velger a avsta helt fraa by.

Det helt avgjarende for hvorvidt det kan vaare lennsomt med oppkjep er altsd hvorvidt en selv
kan betraktes som en sdkalt overlegen akter eller ikke, det vil s har verdifordeler
sammenlignet med andre potensielle budgivere.. Hvis en selv er av den oppfatning at en
faktisk er overlegen og andre potensielle budgivere er overbevist om det samme — dette siste
er helt avgjgrende — bear det vagre oppkjepsituasioner der Statkraft har mulighet til & oppna en
pris som gir gevinst ved oppkjgp. To eksempler illustrerer dette. For det farste situasonen
med Hjemfall. S& lenge den ordningen er gjeldende, vil utenlandske selskaper helt klart ha en
ulempe sammenlignet med Statkraft, da de i motsetning til Statkraft vil métte akseptere at
fossefall etter en viss periode vil hjemfalletil staten. For det andre produksjonsoptimalisering.
Statkraft kan ha en potensiell gevinst forbundet med a samkjgere og koordinere ulike kraftverk,
og sma verk kan ha fordel med a tilknyttes Statkrafts system og opplegg. Statkraft har en
geografisk spredning av sine verk og har dermed en god kunnskap om den totale vannmengde
i systemet. En aktegr som kun er aktiv i ett geografisk omréde eller kommer utenfravil ikke pa
samme méte kunne forvente a realisere like store samordningsgevinster.

Det a vage i en overlegen situasion kan ogsa ha sin bakgrunn i at de bydende selskapene har
ulike utgangsposisoner far oppkjegpet til tross for at selskapene ellers er helt identiske.
Dersom et selskap har tidligere ervervet akger i den potensielle oppkjgpskandidaten, har det
vist seg at det typisk er dette selskapet som til slutt vinner oppkjgpskampen. Forklaringen kan
da vage at den som har alerede en akgepost forventes & ha bedre informason om
oppkjgpskandidaten. | tillegg har aktaren med fotfeste (i form av eierskap) gevingt ved a
presse opp prisen dersom vedkommende taper. Aktaren med fotfeste blir mer aggressiv, og de
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andre blir redd for & utsettes for vinnerens forbannelse. Dette gjer at de andre budgiverne er
til bakehol dne med & overby denne bedriften.

Betydningen av tidligere ervervede aksjeposter har to mulige implikasoner for en bedrifts
strategi. For det farste kan det tale for at bedriften involverer seg i oppkjgpskamp i bedrifter
hvor den alerede har et fotfeste i form av en aksgepost (‘toehold’). For det andre kan en ga
enda et skritt tilbake, og argumentere for at en langsiktig strategi vil daveae & vage tidlig ute
med & kjgpe akseposter i bedrifter for pa den maten & sikre seg et gunstig utgangspunkt for en
eventuell oppkjgpskamp pa et senere tidspunkt. Kan dette vaare et mulig argument for a sikre
en sterk posision i hjemmemarkedet, slik Statkraft argumenterer? Jeg har vansker for a se at
dette med en sterk posigon i hjemmemarkedet har noen slik effekt.

Hittil har vi dreftet implikasjonene av vinnerens forbannelse og hva det betyr for nar en ber
involvere seg i en budkamp. Uavhengig av dette er det grunn til arette et kritisk sgkelys mot
hvorvidt selskapet faktisk kan realisere potensielle kostnadsbesparelser etter et eventuelt
oppkjagp. Erfaringene fra andre naainger gir som sagt grunn til varsomhet. | den forbindelse
synes det a vaare grunn til & fokusere pa hvilken type kostnadsbesparelse det er tale om. Der
det er tale om a smelte sammen ulike organisasjoner har det vist seg ofte a oppsta problemer
med & implementere det som pa papiret fremstar som en mulig kostnadsbesparelse. Derimot
kan andre typer koordinering forventes a veae lettere & gjennomfare i praksis. Et eksempel fra
Statkraft kan muligens illustrere dette. Produksjonsoptimalisering er noe som dlik vi forstar
det kan skje ved at Statkraft etter et eventuelt oppkjgp overtar den aktiviteten fra et mindre
selskap som den har kjgpt opp. Hvis det er en korrekt beskrivelse, synes det som mer
redistisk at Statkraft kan realisere potensielle pa det omrédet enn hva tilfellet er med
tilsynelatende kostnadsbesparel ser forbundet med & smelte sammen ulike organisasjoner.

Oppsummert sa er det relativt enkle og lettfattelige rad vi her har kommet med. Det kan endog
fremstd som rett og dett sunt folkevett. Men saken er at det faktisk gjennomferes en rekke
fugioner og oppkjgp som synes a bryte med nettopp disse enkle radene og sluttresultatet er
ikke gelden tapsbringende fusjoner og oppkjap. Det er da viktig at en sikrer at en beslutning
om fusgon eller oppkjgp er basert pa en analytisk vurdering av vinning og eventuelt tap
forbundet med et dlikt valg. Vag kritisk til vage argumenter, og prev atalfeste salangt det er

mulig. Hvis det pa toppen av dette kommer argumenter slik som ’strategisk verdi’, sa kan det
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vage all mulig grunn til a opptre sik den nederlandske banken ABN AMRO gjar ifalge
sel skapets direkter:

We have a rule on the executive committee. When someone says ‘strategic’, the rest of us say

‘too expensive
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