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Forord

Konkurrenslagsutredningen har 1 uppdrag att gora en Oversyn av
konkurrenslagens (KL) regler om kontroll av foretagsférvirv. De
bedémningar som denna 6versyn ger upphov till skall ligga till grund
for ett dverviagande av huruvida forfattningsfordndringar behovs (dir
1997:38).

Pa uppdrag av utredningen har tva studier genomforts i syfte att
belysa sambandet mellan ekonomisk teori och regler om kontroll av
foretagsforvarv.

Ekonomie doktor Johan Stennek har i en sirskild studie limnat en
redogorelse for och bedomning av ekonomiska teorier som ligger till
grund for eller som kan antas ha paverkat utformningen av inter-
nationella och nationella regelsystem for kontroll av foretagsforvirv.

Ekonomie doktor Maria Bengtsson har i en sérskild studie gjort en
bedomning av ekonomiska effekter som tillampning av KL:s regler om
provning av foretagsfoérvarv medfort.

Dessa studier presenteras i denna bilagedel. Férfattarna svarar sjilva
for innehallet.

Stockholm 1 juli 1998

Lars Jonson

/Thomas Wallander



F("'ﬁh% )
& -hdi!uuu -
s % el

,-!-'!'

2L j:ﬂ.“-

el "? JAU!&_-\ ol
“'* AT R U

B gMn T 4

n AL LR TR "h‘l
:‘: ". 2 _-il’u b

iyl X

LT |lﬂ| o et A

Illl'mll LS |




SOU 1998:98 Bilaga 5

Innehall

Forord .3
Johan Stennek:

Sambhallsekonomisk analys g, forvarvskontroll 7
Maria Bengtsson:

Analys g, fyra forvarvsarenden 161






SOU 1998:98 Bilaga 7

Johan Stennek:

Samhaillsekonomisk analys av forvarvs-
kontroll






SOU 1998:98 Bilaga 9

Innehall

1 Syfte och slutsatser 13
1.1 Behovs forvarvskontroll 14
1.1.1 Vilket  ar mélet " 14
1.1.2 Argumenten  fér och emot " 16
1.2 Hur skall forvarvskontrollen i s fall "utformas " 18
.21 Dominanskriteriet T " 19
1.2.2 vasentligt hammande , konkurrensen” T 21
1.2.3 Skadlighet " 26
1.2.4 Storlek Y27
1.25 Koncentration " 28
1.2.6 Internationella  aspekter " 29

2 Malet med forvarvskontroll .31
2.1 Dagens regler 31
21 1 USA N “31
212 EU "32
2.1.3 Sverige "32
02 Ekonomisk ™Rl ‘2
2.2.1 Forvarvskontrollens — mal T "33
2.2.2 Implementationsproblem T " 42
2.3 Sammanfattning och slutsatser T " 45

3 Behovs forvarvskontroll 47
3.1 Konkurrens  pa& produktmarknaden 48
3.1.1 Horisontella  forvarv T " 48
3.1.2 Vertikala och konglomerat  forvarv T " 60
3.2 Marknaden  for foretagskontroll " 61
321 Teori "6l
a2 Eampir - e
3.3 Monopol  gom ett led i konkurrensprocessen " 69

3.4 Sammanfattning  och slutsatser 7T 70



10 Bilaga SOU 1998:98

4 Hammande av konkurrensen 73
4.1 Dagens regler 73
A1l USA o
412 Bl -
413 GG - a1
4.2 Ekonomisk ~analys” " 86
421 Forandring  eller slufresuftat™ " 86
4.2.2 Hur konkurrensen  hammas ~~ T " 88
4.2.3 Forvarv  eller koncentration =TT " 89
424 Anmalan ~ Urmmmmmmmmmmmmmmmmmmm 91
425 Relevant marknad ~ T 93
4.2.6 Matt pa bristande konkurrens T o4
42.7 Relationen il forbudet 4, prissamarbete” " 99
4.3 Sammanfattning  och slutsatser 101

5 Intréade 105
5.1 Dagens regler 105
5.1.1 USA " 105
5.1.2 EU " 106
5.1.3 Sverige " 107
5.2 Ekonomisk  analys T " 107
521 Definition 5, intradcsbarriar T " 107
522 Typer gy intradesbarrigrer T " 108
5.2.3 Matt p& intradesbarrigrer T " 110
5.2.4 Tidsaspekten T 110
. Hot g intrde’™"" “ 110
5.3 Sammanfattning  och slutsatser 112

6 Kostnadseffektivitet 113
6.1 Dagens regler 113
6.1.1 OECD allmant K]
6.1.2 USA " 115
613 B - 116
614 S -7
6.2 Ekonomisk  analys T " 118
6.2.1 Effekter 5, forvarv “p& kostnader T " 118
6.2.2 Principer " 122
6.2.3 Effekter p& valfard T " 123
6.2.4 Effekt p& konsumentpriset T " 125
6.2.5 Alternativ ~ till sammanslagningen T " 126



SOU 1998:98 Bilaga 11

6:2:6" BVIHENS. o i s e v s dar s nys 126
6.3 Sammanfattning och sIutsatser..........coevecevecvvvvinieenenen 127
7 Internationella aspekter 129
7.1 1D Y T 00 o (] e S G A T O T B e S b b 129
7.2 B OO K AT A S N g o Sy et s s e 129
7.3 Sammanfattning och slutsatser ...........cccccccveiivincnnnces 132
8 Konkursrisk 135
8.1 DYooy CRrET At Sl TR B B e R - ) 135
8.1.1 | L WP LI BB A P AR e AR 135
8.1.2 | 81 B R e s R L P L (o 136
8.1.3 SVEETIEL, S T ol B s b | M 137
8.2 BEkonomiSk/analyS . i i wsizssres desbabvosuinstostasneissansasissssnss 137
8.2.1 Utnyttjandet av tillgangama............coeeeeeivenrenmesnsnerensens 137
8.2.2  Okad risk for rovdjursbeteende..........cccovvererrrserernrreenenn. 139
823 Minsta skade prNCIPEN s siaeiiiam snicitisamnisind 140
8.2.4 B s e d e R T v e A diakeasesd shreiashes 140
8.3 Sammanfattning och SIUtSatser........cc..ocvveieiiiiesiiieninaians 141
9 Ytterligare aspekter 143
9.1 1) (o3 e e o1 o OMNE L OBl s o R A i k. TR 143
9:2. | E00) A AR 2 o T) B e A o R e T T B e e e 144
9:3 Alternativa sammanslagningar............coccoeeeuieviieeriiiinnens 145

9.4 Olénsamma sammanslagningar..........coccoveeeveerveeinesineenns 146



M

Mlo—m-m--mm-m;-—u-wl-_ﬂﬂ-.

F'- - —le = = &= -

m..m..,”..”. wm-utdmrﬂmwﬁfj
~m-‘._it o 1 e Y S YT arY - Ll "h?' i
gl-g—‘&_L '“r-rrlunhﬂ? N | B
*l_":vlla a.r ;W SR [

Bl e e it g AAVORABIA




SOU 1998:98 Bilaga

1 Syfte och slutsatser

Behovs férvarvskontroll Hur skall  férvarvskontrollen i sa fall
utformas Dessa tvA frdgor ar upphovet till foreliggande rapport.
Huvudsakligen redovisas vilka lardomar som den  ekonomiska
forskningen erbjuder for att belysa dessa sporsmal. Den forsta fragan
behandlas i kapitel 2 och och har karaktar 4, Oversikt 5, den
ekonomiska litteraturen om [foretagsforvarv. Den andra frdgan

behandlas i kapitel 4 till och med Arbetet tar har sin utgdngspunkt i
existerande konkurrenspolitiska system. Forst identifieras forvarvs-
kontrollens regler i olika lander. Dérefter beskrivs hur dessa regler kan
och har motiverats ~med ekonomiska  resonemang. Arbetet har inriktats

pa forvarvskontrollen i USA vars regelsystem utsatts  for  gn
omfattande diskussion i den ekonomiska litteraturen samt EU och
Sverige.

Innan jag kortfattat redogor for de substantiella  slutsatserna fran den
ekonomiska forskningen vill  jag poangtera att en genomgang den
ekonomiska litteraturen  visar att:

o Ekonomisk  teori och empiri &r on Mycket ofullstéandig grund for att
svara P& frdgan o, forvarvskontrollen behdvs, och hur den i sa fall
bor utformas.

Orsakerna  &r flera. Ekonomisk  teori ger ofta kvalitativa slutsatser, men
sallan kvantitativa. Man kan till exempel s&iga att ett samgdende mellan
tvd konkurrenter  kan forvantas ©6ka priserna, mepn inte med hur mycket.
Vidare ger ekonomisk  teori op katalog 6ver effekter och "mekanismer”.
Daremot saknas e mer 9enerell teori gom vager samman alla, ofta

motverkande, aspekter. En sammanslagning kan 0©ka risken for
prissamarbete  bland de kvarvarande  foretagen pa marknaden eftersom
det #r enklare att Overvaka att Gverenskommelsema folis nar foretagen
ar f4. Samtidigt kan g, Sammanslagning minska risken for samarbete

om den &kar olikheterna mellan  foretagen.  For konkurrensmyndig-

heterna & det nodvandigt att vaga samman @alla effekter och dra
slutsatser om nettot. Det maste d& géras utan narmare Vagledning frén
ekonomisk teori.  Vidare s& baseras ekonomisk analys ofta pa

13
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foérhallanden som 4&r svéra att observerbara. Ett viktigt exempel ar
marknadsmakt som brukar definieras oy ett foretags mojligheter att
sétta ett pris gom Overstiger kostnaden for den sist producerade enheten
utan att darmed forlora all sin forsaljning.

Det finns &ven stor brist p& empiriska  studier 4, vilkka kvalitativa
och kvantitativa effekter gom forvarv  har pa till exempel kostnader och
priser, och goy kan beskriva hur dessa effekter beror pa foretagens och
marknadens  egenskaper.

Det saknas &ven teoretiska  studier 5, manga viktiga aspekter p&
forvarv - och férvarvskontroll. Som exempel kan namnas inverkan o, ett
forvarv.  pa koparsidan nar saljarsidan redan ar mer Kkoncentrerad.
Manga tror att minskad  konkurrens mellan koparna d& kan motverka
den bristande  konkurrensen mellan  saljarna. Frdgan &r outredd. Ett
annat exempel &r att den ekonomiska  analysen huvudsakligen studerat
vika effekter g5y ett visst foreslaget forvarv  har. Det finns &nnu fa
analyser 5, vika foretag ¢gop kan tankas soka samgdenden.  Saledes
kan ekonomisk teori inte utnyttias for att forutsdga vilka andra foretag
som kommer 0& camman om man Dblockerar  ett visst foreslaget forvary,
eller vika ytterligare  foretag gom 98" samman om man tlldter ett.

Slutligen, den teoretiska forskningen néjer sig ofta med att
demonstrera  varfor marknadens  gqng l0shingar ar tillfredsstéllande.
Daremot tar man mer Ssdallan  nasta steg och analyserar hur
konkurrenspolitiken, under begréansningen av bland apnat ofullstéandig
information, bor bedrivas for att komma till ratta med de konstaterade
problemen.

Trots dessa brister finns det ett antal lardomar frdn den ekonomiska
forskningen  ¢op forhoppningsvis kan gra anvandbara vid utforrn-
ningen 5, forvarvskontrollen. | detta kapitel redovisas endast de

viktigaste  slutsatserna.  Diskussionen ar har fokuserad pa& den svenska
férvarvskontrollen. En nagot bredare diskussion och ytterligare
slutsatser  aterfinns i slutet 5, varje kapitel.

1.1 Behovs forvarvskontroll

1.1.1 Vilket ar malet

Frdgan oy, férvérvskontroll behdvs och hur den i sa fall skall utformas
forutsatter  gtt malen for forvarvskontrollen ar faststdllda. | debatten har

manga olka och ibland  motstridiga mal  namnts, till  exempel
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konsumentintresset, bevarande 4, smaforetagsamhet och o©kad syssel-
sattning.  Mitt intryck  &r att:

o Malet for den svenska forvarvskontrollen forefaller  \5rq Samhélls-
ekonomisk  effektivitet. Malet behover dock fortydligas.

Att malet forefaller 454 samhallsekonomisk effektivitet, som A&r en

sammanvagning aqy il exempel foretagens och  konsumenternas

intressen, indikeras av | att man Deaktar att forvarv  kan leda till

rationellare produktion, och 2 att mpman inte kréver att ett forvarv — skall
gynna konsumenterna for att godkénnas. Orsaken till att ett for-
tydligande behdvs ar att andra delar 5, den svenska konkurrens-
politken  forefaller  ha andra mal. Forbudet mot konkurrensbegransande
avtal ar qer Orienterat mot konsumenternas vélfard eftersom undantag
i sarskida fall endast beviljlas g konsumenterna gynnas. Vidare,
Konkurrensverket, som har till uppgift att tillampa  konkurrenslagen,
har konsumenternas valfard  gom mAal.

Flera infonnella argument har  framférts i den ekonomiska
litteraturen  for att:

o Malet for forvarvskontrollen bor ygra Samhéallsekonomisk effektivi-
tet. Konkurrensmyndigheterna bor dock endast beakta vissa aspek-

ter gy effektivitet.

For det forsta finns det informella argument  emot  att konkurrens-

politiken tar fordelningshansyn. Aven om man har ambitionen att
jamna yt fordelning gy Materiellt  vélsttnd  mellan  olika  individer sa
implicerar  det inte att konkurrensmyndighetema skall lagga mycket

storre vikt vid konsumentintresset an producentintresset. Orsaken  &r

dels att aven grupper Med laga inkomster  har ett visst sparande och
darmed  inkomster som ar relaterade till foretagens vinster, dels att
grupper med héga inkomster utgér ep stor del 5, konsumentintresset.

For det andra finns det flera informella  argument till att konkurrens-

myndighetema endast bor beakta vissa aspekter 4, effektivitet Jenny
1994; Crampton 1994, och till exempel inte ta hansyn till effekter pa
arbetslosheten: att det finns andra politiska medel oy, uppfyller dessa
mal battre;  arbetsdelning mellan  myndigheter; att undvika  manga
skdnsmaéssiga beddmningar och dérmed gora konkurrenspolitiken

lattare  att forutséaga,; att skydda processen mot inflytande fran

sarintressen.  Dessa argument ar delvis aven tillampliga  p& férdelnings-
fragor.

| det féljande kommer jag, om inte annat uttryckligt  s&ags, forutsatta
att malet for konkurrenspolitiken ar samhallsekonomisk effektivitet,

15



16 Bilaga SOU 1998:98

operationaliserad med den s& kallade kompensationsprincipen se
kapitel 2.2.1.1. Jag kommer vidare behandla effekter ,,, forvarv pd sa
kallad  allokativ och teknisk effektivitet sd utforligt som Mojligt.

Daremot kommer jag inte alls diskutera effekter pa sysselsattning  med
mera. Den forsta frdgan a&r: Finns det anledning att bedriva férvarvs-

kontroll o, malet &r samhallsekonomisk effektivitet

112 Argumenten for och emot

Ekonomisk forskning ger argument séval for gom emot forvérvs-
kontroll.

Bristande konkurrens pa en Marknad  &aven kallat marknadsmakt
innebar att foretagen satter hoga priser i forhdllande  till sina kostnader.
De hoga priserna medfor att  konsumtion undantrangs, trots  att
samhéllets  vardering 5, konsumtionen det pris gom konsumenterna
betalar &r storre &n samhéllets vérdering 5, erforderliga  produktions-
resurser foretagens  kostnader. Denna undantragning av konsumtion
benamns dodviktsforlust eller allokativ ineffektivitet. Méjligheten att ta
ut ett hogt pris kan vidare befaras minska pressen foretagen  att
producera till  lagsta  mojliga kostnad. De hoga vinster som ar
férknippade med lag konkurrens kan aven leda foretagen till olika
improduktiva aktiviteter ett exempel oy namns ar vissa former g,
reklam i syfte att skydda sin foérméanliga  positon  s& kallad rent
seeking.

Horisontella forvarv  kan hamma  konkurrensen gy Aatminstone  tva
skal, namligen intemalisering och prissamarbete. Med intemalisering
menas att den gom Kkontrollerar tvd konkurrerande produkter, A och B,
kan o©ka priset pa till exempel A utan att darmed forlora de kunder som
da byter fran A till B. | vilken utstrackning konkurrensen  hammas beror
bland annat pd foretagens marknadsandelar, varornas Utbytbarhet,  samt
konkurrenternas reaktion pad sammanslagningen. For att i praktiken
kunna berékna effekten  kravs séledes detaljerad kunskap oy den
aktuella  marknaden. En sammanslagning kan vidare befaras o©ka de
kvarvarande foretagens  mojligheter till  prissamarbete ay Manga olika
skal. Nar foretagen ar f& kan det till exempel g4 lattare fér foretagen
att Overvaka att Overenskommelser foljs. Ekonomisk teori tillhanda-
hdller o ‘"lista® o6ver omstandigheter som ar betydelsefulla for att
bedéma risken for prissamarbete. Daremot kan ekonomisk  teori inte
saga hur mycket risken for prissamarbete Okar till folid gy ett forvary,
eller hur stor prisbkningen i sa fall blir.

Empiriska  jamforelser  mellan olika geografiska marknader indikerar
att mer Kkoncentrerad marknaden  &r desto hogre &r priserna. Man kan
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inte finna nagon s kallad kritisk  koncentrationsniva, under vilken
hogre koncentration inte &r associerad med hégre priser. De forvdnans-
vart f& empiriska  studier 4, horisontella  forvarv  gop finns  redovisade
indikerar  att Sammanslagningar leder til ©6kade priser. Aven o
empirin & begransad s& tycks den styrka farhdgan att forvarv hammar
konkurrensen och skadar allokativ — effektivitet.

A andra sidan kan forvarv skapa effektivitetsvinster pa flera satt.
Forvarv  kan leda till att komplementara  tillgngar  utnyttias pa ett battre
satt  sa kallade synergier.  Forvarv kan ocksd medverka till att daliga
foretagsledningar ersitts med battre.  Vidare sd kan sjalva hotet g
uppkop  “disciplinera” foretagens  ledningar  att handla i sina &gares
intresse och inte utnyttja det informationsévertag man har for att handlia
i eget intresse. Lite mer Spekulativt kan man formoda  att ett foretags
konkurrenter har god information om Marknaden  och produktions-
teknologin. Darfor  kan just dessa foretag ha forméga att upptacka ep
daligt fungerande ledning.  Risken  &r siledes att forvarvskontrollen
férhindrar att foretagen realiserar synergier och att kontrollen av
foretagsledningar  blir samre.

Empiriska  studier ger emellertid  ett splittrad stéd for hypotesen  att
forvary i allmanhet skapar stora Samhallsekonomiska vinster.  Samtidigt
finns det naturligtvis manga exempel pa lyckade fusioner. Min slutsats
ar att mojligheten  till synergier med mera inte undanréjer grunden  for

forvarvskontrollen. Daremot maste o fOrvarvskontroll som Syftar il
samhallsekonomisk effektivitet beakta de vinster gom forvarv  kan
medfora.

Enligt  en mer dynamisk gyn pa konkurrens s kénnetecknas

marknader  ,, cykler. Varje cykel inleds 5, innovationer som Skapar
monopol, monopol  gom dérefter skapar vinster, vinster gom framkallar

imitationer, imitationer som Skarper priskonkurrensen, som Slutligen
driver ned foretagens vinster  til normala  nivder och eliminerar
dodviktsforluster. Om monopolen ar tillfalliga minskar ~ behovet gy

konkurrenspolitik.
Den empiriska litteraturen ~ rérande intrade, och vinsters varaktighet,
antyder dock att intrade &r gp Ofillracklig mekanism  for att &stadkomma

priskonkurrens. Intrade skulle d& inte eliminera behovet 4, konkurrens-
politk  gom Syftar ftill att korrigera  dodvikisforluster. Daremot  &r intrade
férmodligen en Viktig  mekanism  for att introducera  forbattringar i varor

och produktionsprocesser.

17
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summa  symmarum:

0 Om mélet for konkurrenspolitiken ar samhéllsekonomisk effektivi-
tet, s& finns det enligt min uppfattning s& val teoretiskt  gom
empiriskt  stéd for kontroll  ,,, foretagsforvarv.

Forvarvskontrollen bor  férutom den omedelbara begréansningen av
konkurrensen beakta bland annat mojligheten till intrade, och effekter
av forvarvet  pa kostnadseffektiviteten. Dessa mycket allmant hallna
slutsatser  stammer val Gverens med den Gvergripande  utformningen
konkurrenslagstiftningen i flera OECD lander. Jag overgdr darmed (il
att studera vilka lardomar gy, ekonomisk forskning  erbjuder  for

utforrnandet  ,, forvarvskontrollens regler mer i detalj.

1.2 Hur skall forvarvskontrollen i sa fall
utformas

| Sverige kan ett forvarv forbjudas om forvarvet | skapar eller

forstarker en dominerande stallning, och 2 vasentligt hammar

konkurrensen, och 3 detta &r skadligt frdn allman synpunkt.  Slutligen,

4 maste forvarvet ha en Viss storlek i termer gy omséattning och den
geografiska  marknaden.

De tre forsta kriteriema kan tolkas i ekonomiska termer pa féljande
satt. 1 Ett foretag har dominerande  stallning o5 man har en Viss nivé
av Marknadsmaktk Vilken denna nivd &r diskuteras nparmare nedan. 2
Konkurrensen héammas véasentligt om foretagens marknadsmakt okar
vasentligt. Notera att bade dominans och hammande av konkurrens
omformuleras i termer g5y marknadsmakt nivd respektive  férandring.
3 Ett forvarv  ar skadligt  frdn  allman  synpunkt om Skadorna  pa
samhéllsekonomisk effektivitet till exempel i form 4, allokativ
effektivitet ~ 6vervager samhallsekonomiska vinster till exempel i form
av lagre produktionskostnader.

Om dessa tolkningar 5, konkurrenslagens  kriterier  &r korrekta, s& ar
kriterierna 2 och 3 utformade i linje med ett samhallsekonomiskt

Denna tolkning  &verensstammer med den tolkning gom Neven, Nuttall,
Seabright 1993, sidan 48 go6r gy begreppet dominans i EU:s férvérvskontroll.
Foretagets marknadsmakt ar ett matt pd foretags mojligheter att satta ett pris
som Overstiger produktionskostnadema definierade ratt satt ytan att forlora
forséljning.
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betraktelsesatt. Dominanskriteriet ar mer Problematiskt. Kriterierna
diskuteras i tur och ordning nedan.

.2, 1 Dominanskriteriet

Ett foretags marknadsmakt bestams enligt ekonomisk  teori gy en stor
méangd omstandigheter. Som  exempel kan  namnas efterfragans
priselasticitet, antalet  konkurrenter, huruvida foretagen  konkurrerar

eller samarbetar i sin prissattning, och slutligen viken information  gom
foretag och kunder har op  varornas ~ kvalitet och  produktions-
férhallanden. Eftersom  marknadsmakt inte omedelbart kan observeras
méste dominans,  definierat som Mmarknadsmakt dver en Viss niva,
uttryckas i termer gy de underliggande bestamningsfaktorema.

| praktiken har  foérvarvskontrollen fokuserat pa tre faktorer,
namligen  antalet féretag, foérekomst 5, prissamarbete, samt indirekt
genom det satt g¢om den relevanta marknaden  definieras efterfragans
priselasticitet. Detta framgar 4, fbliande definitioner gy dominans  och
oligopolistisk dominans. 1 Ett foretag s&gs ha dominerande  stallning
om det har mojlighet  att agera Oberoende 5y utan att ta hansyn ftill
konkurrenter, kunder och leverantorer Korah 1994. Denna definition
skall formodligen i ekonomiska  termer tolkas gom att Ovriga aktorer &r
pristagare. Med andra ord ett rent monopol, och ett monopol med on S&
kallad  "competitive fringe", utgér en dominerande stallning. 2 Tva
eller flera foretag tillsammans  sigs ha g, oligopolistiskt ~ dominerande
stalining oy i foretagen  ggerar samfallt  gnarare &@n konkurrerar, och
ii de darigenom tillsammans kan agera oberoende qy andra
konkurrenter och kunder Morgan 1996. Med andra ord ett oligopol
dar samtliga foretag utom eventuella  pristagare samarbetar,  utgor

en
oligopolistiskt dominerande  stéllning.

Oligopolistisk dominans  &r en Sentida utvidgning gy det priméra
begreppet  dominans. Den nya tolkningen initierades v Europeiska
kommissionen i syfte att inkludera oligopol i forvarvskontrollen.
Domstolarna har dock &nnu inte provat denna tolkning pa ett slutgiltigt
satt Morgan 1996. Det r alltsd oklart o, dominans i EU stracker sig
langre  an till  monopol. | Sverige framgar det dock tydligt av

forarbetena prop. 1992/93156, ¢ 41 att oligopol ~och inte endast
monopol skall beaktas.
Mot denna bakgrund finns det anledning att diskutera tre aspekter pa

dominanskriteriet. De tvd forsta aspekterna behandlar viken nivad gy
marknadsmakt uttryckt i termer gy antal foretag och férekomst av
prissamarbete som Skall Overskridas for att ett forvarv  skall kunna

forbjudas. Den tredje punkten ifrAgasatter ~dominanskriteriets varde.
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For det forsta, gn sammanslagning till triopol pa o, stor marknad

kan skada samhallsekonomisk effektivitet mer &n epn Ssammanslagning

till monopol  p& g, liten marknad. Om oy skall géra o, begransning i
forvarvskontrollen i termer gy antalet foretag s& forefaller det s&ledes
rimligt  att gransen inte gar vid monopol. Daremot &r det svarare att

ange €xakt oy gransen istéllet bor ga.

o Forvarvskontrollen bor omfatta oligopol. Ett dominanskriterium bor
utformas i enlighet harmed.

For det andra, enligt definitionen av Oligopolistisk dominans ar
forvarvskontrollen i oligopolsituationer begréansad till att endast omfatta
de fall d& foretagen prissamarbetar. Ett forvarv oo, leder till  okad
marknadsmakt  genom intemalisering,  och oy, dérigenom  skadar den
allokativa effektiviteten, men som inte oOkar risken for prissamarbete

kan saledes inte forbjudas. Om malet for foérvarvskontrollen ar sam-
hallsekonomisk effektivitet forefaller  denna begransning  omotiverad.

Aven i det fall malet for forvarvskontrollen ar konsumentintresset sa

forefaller ~ denna begrénsning omotiverad.  Fér konsumenterna  spelar det
inte n&gon roll o, priserna  okar till folid L, intemalisering  eller om de
Okar till folid 4, prissamarbete.

o Forvérvskontrollen bor omfatta férvarv  gop endast leder till  ¢kad
marknadsmakt genom  intemalisering. Ett dominanslcriterium bor
sdledes inte krdva att foretagen samarbetar i sin prissattning.

Intressant i detta sammanhang &r att de amerikanska merger guidelines
genomgdtt o forandring  frdn 1984 &rs version till 1992 Aars version.
Den tidigare  versionen var inriktad uteslutande pad prissamarbete,
emedan 1992 &rs version betonar intemaliseringseffekter unilateral
effects.

For det tredje, det finns anledning att ifrigasétta dominanskriteriets
existens.  Marknadsmaktens niva, till exempel matt med marknads-
andelar eller Hirfindahls index, ar en gy flera viktiga variabler for att
bedoma ett forvérvs skador pa& den allokativa  effektiviteten se nedan.
Marknadsmaktens nivd kan saledes utnytias gom ett gy flera kriterier
for att indirekt bedéma de omstandigheter som &r gy Primart intresse,
til exempel allokativ  effektivitet. S& gors idag i USA. Déaremot saknas
det, enligt min mening, vélfardsteoretiskt stod for att marknadsmaktens
nivd i sig skall motivera begrénsningar i forvarvskontrollen.
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Sammanfattningsvis:

o Begransningar i forvarvskontrollen i termer gy dominans saknar mig
veterligen  Vélfardsteoretisk stdd. Daremot ar dominans gn gy flera
viktiga ~ omsténdigheter for att bedéma o ett forvarv  skadar den
allokativa  effektiviteten.

Det finns enligg min mening anledning att utreda huruvida forvarvs-
kontrollen  fortsattningsvis bor begransas pa det satt gom Sker dé
dominansapekten  formuleras  gom ett Sjalvstadigt kriterium.

1.2.2 Vasentligt héammande av konkurrensen

Det andra kriteriet  for att ett forvarv  skall kunna forbjudas ar att det
vasentligt hammar Kkonkurrensen.

Hammande  ,, konkurrensen  torde \gra Ovasentligt i sig. Daremot
kan hammande 4, konkurrensen i forlagningen leda till skador pa den
samhaéllsekonomiska effektiviteten, typiskt satt  den  allokativa
effektiviteten. Saledes  skulle man Kunna  argumentera for  att
konkurrenskriteriet behandlas gom en aspekt pa skadlighetsicriteriet  se
nedan, och att det inte ges en sjalvstandig ~ stallning.  Det kan dock

finnas anledning att bevara konkurrens  gom ett separat kriterium  for aft

avgransa  forvarvskontrollen till  skador p& den samhallsekonomiska

effektiviteten som ar relaterade till just bristande konkurrens.
Harigenom avgransas forvarvskontrollen fran att omfatta férvarv  gom
leder till minskad samhaéllsekonomisk effektivitet 4, andra anledningar,

til exempel forsamrad intern kontroll.

Vidare, endast de forvarv gom Vasentligt hammar konkurrensen  kan
forbjudas. Denna begransning  kan Aatminstone  delvis  betrakitas  gom
uttryck  for hypotesen att férvarv i allménhet  har positiva effekter pa till
exempel foretagens kostnader. Endast om forvarvet vasentligt hammar

konkurrensen kan skador p& allokativ  effektivitet befaras  6vervaga
vinsterna i form ., lagre kostnader. ~Genom Vésentlighetskriteriet kan
konkurrensmyndighetema undvika kostsamma och  tidskravande

fordjupade analyser 4y Samtliga forvarvs eventuella skadlighet.
Forestallningen att  forvarv i allménhet har positiva  effekter  pé
foretagens  kostnader  har emellertid  fatt ett mycket otydligt stod i
ekonomisk  forskning,  sa val teoretisk gom empirisk se kapitel 3.2.

o Konkurrenskriteriet ger férvarvskontrollen en Orundlaggande  ay-
gransning il negativa effekter 4, forvarv  gom & nara forknippade
med bristande  konkurrens. Genom Vvasentlighetskriteriet kan kon-
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kurrensmyndighetema undvika kostsamma och tidskravande
fordjupade analyser ,, samtliga forvarvs totala samhallsekonomiska
effekter.

1221 Hur konkurrensen hammas

Som gsagts tidigare sa kan ett horisontellt forvarv.  hamma konkurrensen
p& atminstone  tvd satt namligen genom internalisering  och gongy, okad
risk for prissamarbete  mellan de kvarvarande foretagen. Alltsa:

o FOr att beddma 4, ett horisontellt férvarv  hammar  konkurrensen
bor man beakta s&vdl intemalisering  goy okade risker for pris-
samarbete.

De omsténdigheter som beaktas 5, europeiska  och amerikanska
myndigheter for att bedéma risker for prissamarbete Odverensstammer
med de omstandigheter  ¢om Iyfts fram i ekonomisk  teori se kapitel
3.1.1.1.2. De amerikanska  myndigheterna har utvecklat —administrativa
metoder, baserade  pad ekonomisk analys, for att uppskatta de
prisokningar som kan resultera pa grund L, intemalisering se kapitel
3111

Det finns dock anledning att g hérdare pa ett visst forvarv o det
férutom  intemalisering som alltid sker dessutom ¢kar risken  for
prissamarbete. Detta dels for att skadorna p& allokativ effektivitet i
detta fall torde bli storre. Dels fér att prissamarbete  kan befaras skada
marknadens kostnadseffektivitet. Slutligen, det kan aven finnas
anledning  att beakta okade risker fér underprissattning  och artificiella
intradesbarriarer i forvarvskontrollen.

Vertikala forvarvs konkurrensbegransande verkningar & mer
omtvistade i den ekonomiska litteraturen. Bland gnnat darfér att de kan
lindra  verkningarna aqv bristande  horisontell konkurrens. Om  det
integrerade foretaget tillampar samhaéllsekonomiskt och  privat-
ekonomiskt effektiv  prissattning  mellan  divisionen  "uppstrdms"  och
divisionen "nedstréms" elimineras  ett led av Marknadsmakt- sé kallad
elimination ay dubbla  marginaler. Det &ar aven till fordel for de
slutgiltiga ~ konsumenterna. Den negativa effekt oo kan uppstd &r att
det integrerade  foretaget upphor att leverera respektive  efterfrdiga  den
intermediara 5oy frdn  andra foretag pa marknaden.  Harigenom  kan
Ovriga foretags leverans respektive avsattningsmdjligheter reduceras
sé kallad marknadsstagning.
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o For att bedéma om ett vertikalt — forvarv  hammar konkurrensen bor

man beakta sévéal marknadsstagning eliminerandet gy dubbla

som
marginaler.

Sammanslagningar ay foretag gom Producerar likartade  produkter, men

som &r verksamma pd olika geografiska marknader, h&mmar inte kon-

kurrensen p& nagot omedelbart  satt. Mojligen  kan pgn havda att man

eliminerar ~ potentiellt  intrade.

1.2.2.2 Intrade

Ett forvarv  gom | Trdnvaro 5y intrdade  hammar  konkurrensen behover
inte hamma  konkurrensen pa viss skt om intrade &r enkelt intrades-
barriarema ar ldga. Detta faktum  motiverar att intrAdesmojligheter
beaktas s&vél i Sverige gom | EU och USA.

Den procedur gom beskrivs i de amerikanska federala  merger
guidelines  &r relativt preciserad. Man betraktar intrade gom “enkelt’ om
det gr tillrackligt snabbt kan fGrvantas inom tva ar, tillrAckligt
sannolikt kan forvantas  ge goda vinster, samt tillréckligt till  sin
omfattning for att Aterfora  priserna  till den nivd  gom géller  for
forvarvet. Om intrade &r enkelt s tilldts i allménhet ett forvarv.

Den ekonomiska litteratur oy 4r inriktad  p& konkurrenspolitiska
fragor har huvudsakligen analyserat sd kallade “strategiska  intrades-
hinder'  for deras ggen Skull  Dessa analyser innehdller  dock vissa
aspekter gom 4r relevanta  dven for foérvarvskontrollen.

Forvarvskontrollen bor beakta alla typer av intradesbarriarer, s val
naturliga  till exempel stordriftsfordelar som Strategiska till ~exempel
underprisséttning och administrativa till exempel patentratter. At gp
barriar  ar naturlig  eller valmotiverad forandrar inte det faktum att
den hindrar intrade.

N&r man bedomer kostnaderna  for intrade sd ar det Viktigt att avgora
i vilken  utstrackning som en investering  verkligen  innebar att en
kostnad uppstdtt. For att betona denna aspekt brukar man tala  om
sankta sunk kostnader. Intrade &r inte kostsamt om de maskiner gom
inforskaffats med latthet kan saljas till andra foretag eller utnytias gy
samma foretag P& en annan Marknad. Vidare kan det g5 S& att vissa
kostnader for intrade inte "syns" vid  &lva intradet. Om det ar kostsamt
att avveckla verksamheten, i det fall projektet misslyckas, s har man
redan vid beslutet oy intradet s& att séaga tagit p& sig dessa kostnader.
Dessa kostnader paverkar séledes intradeskalkylen pd ungefar samma
satt som mer omedelbara  intradeskostnader.

For varaktiga yaror S& kan kvalificerade  kopare, gsom har mdjlighet
att forutse nyetablering, skjuta  ypp sina inkop. Vid g bedémning gy
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den snabbhet o5, skall kravas av forvantat intrdde sd bor g saledes
eventuellt  gora atskillnad  pa varaktiga och icke varaktiga varor. S& gors
idag i USA.

Sammanfattningsvis:

o FOr att beddma oy ett forvérv  hammar  konkurrensen bor  man
beakta naturliga, strategiska och administrativa intradesbarriarer.
Flera omstandigheter ar gy vikt for att bedéma intrade, till exempel
viken tid det kan berdknas ta, hur lénsamt det skulle vara, samt
vilken omfattning det skulle kunna fa.

Att  mojligheten till intrdde bor beaktas i forvarvskontrollen forefaller
narmast  uppenbart. Emellertid kan intrade 55 samhallsekonomiskt
olénsamt.  Till exempel kan stordriftsfordelar motivera  att produktionen
koncentreras i ett fatal foretag. En fullstandig samhaéllsekonomisk
analys gy ett forvarv  boér sdledes bedéma hela paketet samman-
slagning och intrade  jamfor Demsetz 1982. Vikten av denna

invéndning  &r dock oklar for mig.

1223 Enligt konkurrenslagens  férarbeten

Enligt forarbetena  prop.  1992/93:56, ¢ 99 bor potentiell  konkurrens
beaktas nar ygn bedomer ., ett forvarv  hammar konkurrensen.

| ekonomisk teori  definieras potentiell konkurrens som hot gm
intrdde.  Enligt teorin 5, utmaningsbara marknader sd kan hot om
intrade  \5r5 tillréckligt for att de etablerade foretagen inte skall ha
nagon marknadsmakt Baumol, Panzar och Wilig 1988. Detta resultat
&r dock beroende 5, mycket speciella antaganden.

o Det ekonomisk-teoretiska stodet for att potentiell  konkurrens  skall
beaktas nar mgn beddmer om ett forvarv.  hdmmar konkurrensen ar

svagt.

Enligt er informella argument  Neven, Nuttall och Seabright 1993,
kan det &nd& finnas anledning att beakta potentiell konkurrens. Den
potentiella  konkurrensen paverkar dock inte i vilken utstrackning de
samgaende  foretagens  marknadsmakt okar konkurrensen hammas,

utan i vilken utstrackning oy den okade marknadsmakten riskerar leda
till sénkt kostnadseffektivitet. Argumentet bygger pa att de etablerade
foretagen snabbt kan sé&nka sina priser, en inte eventuella  kostnads-
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ineffektiviteter, om Potentiella konkurrenter skulle etablera sig pa
marknaden.

1.2.24 Konkurs

Det relevanta  alternativet il on Sammanslagning ar inte befintlig
marknadsstruktur i det fall ett g, foretagen &r konkursmassigt. Oom ett
forvarv  inte  hammar  konkurrensen, i jamforelse med det relevanta
alternativet, finns det inte skal for konkurrensmyndighetema att
ingripa, aven om Marknaden ar hogt koncentrerad. Detta faktum
motiverar den s& kallade “failing  finn"  doktrinen i USA. Europeiska
kommissionen har i sin tolkning av koncentrationsférordningen
utvecklat g motsvarighet i begreppet “"rescue merger". Konkurrens-

verket har i tv& &renden anvant motsvarande  yesonemang ~ Carlsson,
Schuer och Sdderlind  1995.

Det finns dock andra anledningar #n konkurs for att ett foretag skall
upphéra. Ett exempel &r att ndgon utanfor marknaden  &r beredd att
betala ett pris gom Overstiger —det positiva vérdet 4, fortsatt drift. Det
finns saledes anledning att overvdga en 'exiting  asset doktrin"  med
vidare tillampning. Nyckelkriteriet ar det saljande foretagets tillgdngar
inom en snar framtid  kommer lamna marknaden o inte forvarvet
tilldts Kwoka och Warren-Boulton 1986.

Failing  firm doktrinen  inkluderar g "minsta skade princip”  gom
innebar  att man gynnar foretag med liten marknadsandel  pa andra
foretags bekostnad. Eftersom storre foretag kan formodas grg stora pa
grund 4, hogre effektivitet sd kan minsta skade principen leda fill gp
dalig kostnadseffektivitet i industrin.  Ett satt att komma il ratta med
dessa problem &r att tilldta effektivitetsargument 4ven vid tillampningen
qy failing  finn doktrinen  Persson 1997.

Teoretiska studier indikerar  att saval failing finn  doktrinen som
minsta skade principen kan Oka foretagens incitament  till underpris-
sattning.  Dylika  aktiviteter kan emellertid delvis motas med forbudet
mot missbruk 5, dominerande stallning,  respektive  forbudet mot kon-
kurrensbegransande avtal, och undergraver darmed inte nodvandigtvis
failing firm doktrinen.

EU:s och Sveriges failing firm doktrin  &r endast tillamplig pa
monopolsituationer. | den méan forvérvskontrollen bor omfatta  &ven
oligopol forefaller denna  restriktion qy failing firm doktrinen
omotiverat.
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Sammanfattningsvis:

o FOr att bedéma . ett forvarv. hammar  konkurrensen bor man ta
hansyn till o, alternativet till - forvarvet  ar art tillgangarna lamnar
marknaden. Flera forandringar i failing  frrm  doktrinen forefaller
dock valmotiverade.

123 Skadlighet

Det tredje kriteriet for att ett forvarv skall kunna forbjudas &r att det &r
skadligt frn allman synpunkt. Min tolkning ., detta kriterium  ar att det
ar liktydigt med samhallsekonomisk effektivitet. Det Vvill siga, ett
forvarv  ar skadligt frdn allmén  synpunkt , de samhéllsekonomiska

effektivitetsforlustema, til exempel i form ., allokativ effektivitet,
overvager de samhéllsekonomiska vinsterna,  till exempel i form g
lagre  produktionskostnaderz. Med denna tolkning sd ar skadlighets-

kriteriet det mest centrala elementet | forvarvskontrollen.
En utredning g, ett forvérvs konsekvenser  bor allts& gors i form g

en S& kallad  samhallsekonomisk beddmning ge Bohm 1988. Som
diskuterades i kapitel 1.1.1 finns det dock argument  for att inte beakta
alla aspekter pa samhallsekonomisk effektivitet i en s&dan bedémning.
De tva viktigaste aspekterna  torde i manga fall g5 allokativ
effektivitet och teknisk  effektivitet. Ett forvarvs inverkan pad den
allokativa effektiviteten ar nara forknippat med dess eventuella
hammande  ,,, konkurrensen. Dessa aspekter har diskuterats  ,,an. Jag

inskrénker  framstallningen har till teknisk effektivitet.

Ekonomisk  teori indikerar att det kan kravas mycket maéttiga  kost-
nadsbesparingar ~ for att uppvaga de samhallsekonomiska nackdelarna
med okad marknadsmakt Williamson 1968. Saledes ar kostnads-
besparingar potentiellt  mycket betydelsefulla.

0 Om malet for forvarvskontrollen ar samhéllsekonomisk effektivitet
méste gy beakta att sammanslagningar kan leda till kostnads-
besparingar.  Notera sarskilt att e sammanslagning  gom leder il

2 Ett stod for denna tolkning finns i forarbetena prop. 1992/93:56, ¢ 42:
Aven om hammande 5, konkurrensen normalt torde sammanfala med

skadlighet frdn allman synpunkt kan ett forvarv hamta férsvar i andra
omstandigheter  gom har positiv  effekt frdn samhalisekonomisk  synpunkt.
Som exempel s&dana omstandigheter namns bland annat vérdet av

rationellare  produktion.
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kostnadsbesparingar kan ygrg Samhallsekonomiskt lbnsam  &ven i
det fall den leder till ©kade konsumentpriser.

Storleken pa& de erforderliga kostnadsbesparingama beror till exempel
p& hur hard konkurrensen ar i utgangslaget.

Notera dock att ekonomisk teori antyder att relationen mellan
koncentration och teknisk effektivitet ar komplex. En sammanslagning
mojliggor utnytjande 5, vissa stordriftsfordelar. Samtidigt  kan minsk-
ad kostnadseffektivitet til exempel i form 4, s& kallad x-effektivitet
befaras ge kapitel 6.2.1.3.

Sankta kostnader utgér dessutom  en press nedat pa priset, och
teoretiskt  ar det fullt mdjligt att en Sammanslagning leder till sénkta
priser, det vill saga att effekten v Kostnadssankningen ar storre &n
effekten 5, Okad marknadsmakt. | saddant fall skulle &ven konsumen-
terna Vvinna pa on Sammanslagning. Teoretiska  studier visar emellertid
att kostnadssankningen maste vara Substantiell for att den skall
dominera den Okade marknadsmakten Farrell och Shapiro 1990.

Notera till sist att forvarvskontrollen beaktar mojligheten att forvarv
har positiva effekter p& samhallsekonomisk effektivitet ~ pa tva satt, dels
genom vasentlighetskriteriet, dels genom Provningen  ay om forvarvet
ar skadligt frdn allmdn synpunkt. Det kanske viktigaste problemet med
att inkludera  kostnadseffektivitet i en bedémning 4, ett enskilt forvarv
ar att konkurrensmyndigheterna har svart att estimera vinsternas
storlek. Utdver ledningens interna planer finns &tminstone  tre typer ay
information som kan utnyttas i mén 5, tillgdng, namligen  statistiska
industristudier, erfarenheter gy ftidigare  liknande sammanslagningar,
utvecklingen v aktiekurser for de berérda foretagen, samt deras
konkurrenter, kunder och leverantorer. En ytterligare  komplikation ar
att en avvéagning mellan  dodviktsforlust och kostnadseffektivitet endast
ar rimlig oy effektivitetsvinstema inte kan &stadkommas p& andra stt.
Dessa problem  aktualiserar fragan oy det &r Konkurrensverket eller
foretagen gom skall ha bevisbordan.

1.2.4 Storlek

Det fjarde kriteriet  for att ett forvarv  skall kunna forbjudas  &r att
forvarvet  ar stort. Storleken mats pa tvd satt. Dels avgransar anmal-
ningsplikten  forvarvskontrollen i termer gy fOretagens omsattning.  Dels
avgransas forvarvskontrollen genom att  forvarvet maste hamma
konkurrensen p& hela den svenska marknaden eller o, avsevard del gy,
den.

27
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Ett rimligt argument  for att begréansa  forvérvskontrollen till att
endast omfatta stora forvarv — ar att forvarvskontrollen i sig &ar kostsam
séval for statskassan gom for de inblandade foretagen. Saledes bor man
begransa rackvidden  till de férvarv  dar sd stora véarden stdr p& spel att
det motsvarar kostnaderna.

Den idag utnyttjade  omsattningsvariabeln ar gy intresse eftersom
hég omsattning  indikerar  att storre vérden stdr pd spel. Det teoretiska
stod gom finns  visar att dodviktsforlustens storlek  &r relaterad till
marknadens  omséttning, i det fall féretagen producerar homogena ygror

W illig 1991. Orsaken till att det & marknadens storlek gpgrare &n de
samgdende foretagens storlek o ar avgorande  ar att en samman-
slagning oOkar inte bara de berérda foretagens marknadsmakt utan aven
kvarvarande konkurrenters. Man kan dock férmoda att just de
samgdende foretagens omsattning  ar sérskilt viktig i det fall foretagen
producerar differentierade varor.

Den avgransning som ligger i att den relevanta geografiska
marknaden  skall 55 hela, eller o, stor del av, den svenska marknaden
saknar daremot mig veterligen teoretiskt stod. Det &r till exempel inte
uppenbart  varfor o vid geografisk marknad betonas e inte on vid
produktmarknad.

Det kan dock finnas anledning att tillita konkurrensmyndighetema
att behandla aven ett litet forvarv il exempel om man bedomer att det

kan ha g4 inverkan pd forvarvsaktiviteten pd andra till exempel
geografiskt narliggande marknader. Eftersom  anmalningsplikten ar
formulerad i termer gy oOmsattning  aktualiserar  detta frdgan g
Konkurrensverket skall kunna prova ett forvarv  pd eget initiativ.

Sammanfattningsvis:

o Eftersom  foérvarvskontrollen &r kostsam i sig bor endast forvarv
storre  betydelse behandlas. Stor  omséttning ar en anvandbar
indikator.  Det &r oklart vad storleken pa den geografiska marknaden
ger for ytterligare  information.

1.2.5 Koncentration

En viktig frdga ar vad forvarvs-  eller koncentrationskontrollen bor
omfatta. Denna frdga innehdller manga aspekter.

| Sverige kravs att on aganderattsovergang sker for att forvérvs-
kontrollen skall  \arq tillamplig. EUss  koncentrationsférordning ar
tillamplig  pa& koncentration i vid mening. Med koncentration menas att
tva tidigare oberoende  foretag hamnar  under gemensam kontroll.
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Definitionen inkluderar til exempel s& kallade koncentrativa joint
ventures, samt Vvissa forvarv 5, minoritetsposter Neven, Nuttall och
Seabright  1993.

Ekonomisk teori gor i manga sammanhang  gn distinktion mellan

agande och kontroll.  Tyvarr har denna distinktion inte beaktats i den
ekonomiska teorin  rorande  foretagsforvarvs konkurrensbegransande
effekter. ~ Vissa studier antyder dock att gemensam ledning eller forvarv
av en Minoritetspost kan  hamma konkurrensen saval genom
intemalisering som genom Okad risk for prissamarbete.

Fragan om  Koncentrativa joint ventures bor  inkluderas i
forvarvskontrollen som i EU eller provas enligt forbudet  gm
konkurrensbegransande avtal gom i Sverige &r svéarare. Mig veterligen

existerar det inte n&gon ekonomisk  forskning gom kastar nagot ljus pé
denna fraga.

Slutligen, det finns skal till att forvarvskontrollen bér omfatta ett
foretags kop g, delar 4, ett annat foretags tillgangar. En partiell
overforing ay Kkapital kan hamma konkurrensen sdval gy pa grund 4y
intemalisering Farrell och  Shapiro 1990 som Okad  risk for
prissamarbete o, foretagen blir e Symmetriska  Compte,  Jenny och
Rey 1996.

Sammanfattningsvis:

o Det finns skal till gt forvarvskontrollen omfattar  férvarv 5, delar 5y
ett foretags tillgdngar.  Mer heursistiska  argument tyder &ven p& att
"kontroll" kan hédmma  konkurrensen P& samma Satt som ett
fullstandigt forvarv.

1.2.6 Internationella aspekter

Forekomst 4, utlandska  féretag och konsumenter innebar inte att de
ekonomiska  principerna for hur ett forvarv  skall bedémas foérandras.
Daremot andras betoningen p& de relevanta aspekterna ndgot se il
exempel Barros och Cabral 1994.

Vikten 4, att konkurrensmyndighetema beaktar kostnadsbesparing-
ar ar stérre nar de utvarderar et forvarv  mellan svenska foretag gom
moter  internationell konkurrens. Orsaken &r att gn KOstnadssankning
okar svenska foretags Kkonkurrenskraft gentemot  utldndska  féretag, och
tenderar att Overféra  marknadsandelar och vinster frAn utlandska till
svenska foretag. Notera dock att ett forvarv —samtidigt  innebar att de
svenska foretagen tenderar minska sin produktion  intemalisering. Att
motivera ett forvarv med att man Vil bevara eller 0©6ka sina
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marknadsandelar totalt sett stéller faktiskt hogre krav pé& foérekomsten
av Kostnadsbesparingar, an att motivera et forvarv.  med samhalls-
ekonomisk  effektivitet i allméanhet Farrell och Shapiro 1990.

Internationell konkurrens kan sagas ygrg ett substitut  for inhemsk
konkurrens, i meningen att fler utlandska  foretag som konkurrerar
om Svenska kunder, fler svenska foretag kan tillatas samman utan
att det totala  konkurrenstrycket och  omsorgen om de svenska
konsumenterna minskar.  Detta faktum inneb&r dock inte nddvandigtvis
att den svenska forvarvskontrollen, ur konsumentskyddssynpunkt, bor
vara mer tilldtande i narvaro gy utlandsk  konkurrens. Orsaken ar att
man Maste beakta marginaleffekten Horn och Levinsohn  1997.

Ett samgéende mellan svenska foretag goy huvudsakligen séljer
sina  produkter till utlandska konsumenter innebér  véasentligen en
férrndgenhetsdverforing frdn  utlandska konsumenter till svenska
foretag. Om malet for den svenska forvarvskontrollen ar Sveriges
materiella  valstdnd  bor o, sddan sammanslagning  ftildtas. A andra
sidan, Sveriges mojligheter att forhindra  sammanslagningar som Skadar
svenska konsumenter  minskar i ggmma takt gom dessa képer sina ygror
frdn utlandska  producenter. Globaliseringen aktualiserar ~ darfor fragan
om ett svenskt intresse for ©kad internationell samordning 5y forvarvs-
kontrollen.
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2 Malet med forvarvskontroll

Frdgan o forvarvskontroll behdvs eller inte kan inte besvaras utan att
man forst anger vika mal g Onskar uppna. Jag inleder darfor med gp
diskussion 4, dessa mal.

2.1 Dagens regler

211 USA

I USA har olika debattorer menat sig kunna identifiera olika
malsattningar for  konkurrenspolitiken huvudsakligen Sherman  Act.

Chicago skolan henar att konkurrenspolitiken syftar till, och aven bor
syfta till, s& kallad samhéllsekonomisk effektivitet se Martin  1993.
Begreppet  samhallsekonomisk effektivitet ar centralt for diskussionen

och definieras i kapitel 2.2.1.1. Fisher, Johnson och Lande 1983 a
andra sidan mepar att det 5, Kongressen  uppsatta malet for amerikansk

konkurrenspolitik ar konsumenternas vélfard. Det Vil saga en
sammanslagning som leder till okade priser for konsumenterna skall
forbjudas oavsett vilka vinster i fonn ay  teknisk effektivitet

rationellare  produktion som Uppnas.

Bortsett fran effektivitets och  fordelningsaspektema namns
demokratiska ~ och sociala aspekter. Vissa mepar att konkurrenspolitiken
syftar till minskad  koncentration ay €konomisk  makt, och darmed till
att skydda det demokratiska styrelsesittet.  Enligt denna tankegang bor
ekonomisk  koncentration undvikas eftersom den kan resultera i politisk
makt. Andra namner Sociala aspekter, tex. regional utveckling, okad
sysselsdtining,  bevarande 5, sméafdretagsamhet.

31
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2.1.2 EU
Enligt Europeiska  kommissionen 19803 s& har konkurrenspolitken tre
mal, namligen att beframja och bevara
integrationen 5, medlemslandemas ekonomier,
konkurrensen,
rattvisa.
Integrationen ay Mmedlemslandemas ekonomier  &r det viktigaste mal for

EU:s konkurrenspolitik Horspool och Korah 1992

Aven om man uppfattar bevarande 5, konkurrensen oo liktydigt
med ett samhallsekonomisk effektivitetsmal, sd &r detta mal uppenbart
inte ensamt eller opg det viktigaste.

De rattviseaspekter, som kommissionen anger 4ar att | alla
ekonomiska agenter  skall  ha gqamma  mojligheter equality of
opportunities, 2 kompensera sma och medelstora foretag for deras
bristande  styrka, 3  arbetares och konsumenters legitima  intressen.
Den sistnamnda  réttviseaspekten kan uppfattas goy ett traditionellt
férdelningsmal.

2.1.3 Sverige
Konkurrenslagen anger att ett forvarv  skall  forbjudas om 1 det
vasentligt  hammar  Kkonkurrensen, och 2 det &r skadligt frdn allman
synpunkt. Det genare kravet innebar att ett forvarv oy Vasentligt
hammar  konkurrensen kan ftilldtas o, det, till exempel, leder il
rationellare  produktion  ge Carlson med flera 1995, sid 448.
Forvarvskontrollen beaktar madgjligheten att ett forvarv  kan leda till
rationellare  produktion pa tvd satt. For det forsta skall forvarv forbjudas
endast oy de véasentligt hammar  konkurrensen. Ett motiv for detta
strikta  krav  ar att forvarv  5h5es ha positiva  effekter, till exempel
kostnadsbesparingar, och att de positiva effekterna  fénnodas dominera
sd lange konkurrensen inte  hammas vasentligt For det andra, &aven i
det fall ett forvarv  vasentligt hammar  konkurrensen och skadorna

féormodas dominera  eventuella  positiva effekter s& innebéar “skadlighet
frin allman synpunkt" att man &ndd kan tilldta forvarvet,  till  exempel

3Har citerad genom Martin 1994, sidan 554.

4Har citerad genom Jenny 1997.

SNotera att nar det galler konkurrensbegréansande avtal, s racker det med at
avtalet skadar konkurrensen for att det skall vara forbjudet. Har finns saledes
inte n&gon férmodan o existensen 5, positiva effekter gom uppvager SM&
konkurrensskador.
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om man Kan visa att det leder till rationellare produktion. Enligt  min
uppfattning indikerar dessa regler att malet for den  svenska
forvarvskontrollen ar samhallsekonomisk effektivitet.

En  annan, men relaterad, orsak till  att malet for den svenska
férvarvskontrollen forefaller  \,5r4 Samhéllsekonomisk effektivitet ar att
den inte fokuseras pa endast konsumenternas valfard.  Né&r det galler
undantag frdn forbudet mot konkurrensbegransande avtal sd kravs att
konsumenterna tillforsékras en skalig andel 4, den vinst gy uppnas.
Motsvarande krav forefaller inte finnas i férvarvskontrollen

Malet for forvarvskontrollen behdver emellertid fortydligas. Detta
eftersom andra delar 4, konkurrenspolitiken betonar  konsument-
intresset  gver producentintresset. Vidare, i Narings- och handels-

departementets 1996 regleringsbrev till Konkurrensverket som har att

tillampa  konkurrenslagen  gnges att konkurrensverket som Overgripande
mal "skall verka for en effektiv. konkurrens till nytta for konsument-
erna."

2

Slutligen  skall &ven noteras att "skadlighet fran allman synpunkt"

tilldtter ~ &ven gn avvagning mellan  konkurrensfragor och till  exempel
nationella sékerhets-  och forsorjningsintressen prop. 1992/93:56, s.
43.

2.2 Ekonomisk analys

221 Forvéarvskontrollens mal

| detta avsnitt redovisar jag ekonomiska  diskussioner ,y, vad mélet for

forvarvskontrollen bor grgq. Diskussionen ar nara knuten till effekter
gy Dbristande  konkurrens.

En marknad kénnetecknas ay Ofullstandig konkurrens om och
endast ,, foretagen pd denna marknad har marknadsmakt. Ett foretag

har marknadsmakt om det har mojlighet  att ta ett pris, har betecknat
som Overstiger  kostnaden for den sist producerade enheten marginal-
kostnaden, héar betecknad MC, utan att darmed  forlora all  sin
forsaljning. Tekniskt  uttryckt  sd har ett foretag marknadsmakt det vill

6 Dock finns det i forarbetena prop. 1992/9356, ¢ 100 gp diskussion gom
antyder o hénsyn till férdelningen mellan producenter och konsumenter. Man
befarar att &ven i det fall rationellare produktion skapar ett positivt saldo sa&
"..ar det inte sékert att det fors vidare till konsumenterna ...".

2-185163
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saga: S& ar konkurrensen &g om den residuella efterfragans egen-
priselasticitet inte &r oandligt stor. Foéretag gom drivs med vinstmotiv,
och ygrs Prisséttning  inte &r offentligt  reglerad, utnytjar  denna mojlig-
het och kommer satta ett pris gom Overstiger —marginalkostnaden.

Hur mycket marknadsmakt som ett foretag har bestams bland annat
av hur manga foretag som opererar P& marknaden,  och paverkas
séledes ay Sammanslagningar. Formagan att ta ut ett hogt pris utan att
forlora  all forséljning beror  emellertid dven gy en Mangd andra
omstandigheter:  hur vél informerade  foretagen ar oy sina konkurrenter
och sina kunder; vilka  produktionsteknologier foéretagen  utnyttjar;
foretagens  finansiella styrka; konsumenternas mojligheter att jamfora
foretagens  priser och kvaliteter samt att shabbt byta leverantér  utan
kostnad;  foretagens  mdojligheter att snabbt reagera pa forandringar i
konkurrenternas beteende, och s& vidare. Relationen mellan  antal
foretag och marknadsmakt ar komplex, eftersom g, sammanslagning
inte endast paverkar antalet foretag pa marknaden utan A&ven deras
produktionsteknologi, finansiella styrka med mera. Det kan dock
fomiodas  att ett samgdende mellan tv& foretag ooy, tidigare konkurrerat
i allmanhet leder till 6kad marknadsmakt for de samgdende foretagen
och ofta aven for deras konkurrenter.

Genom sin paverkan pa& konkurrensen, kan ett forvarv  férmodas
paverka saval samhallsekonomisk effektivitet som fordelningen av
materiellt  valstand.

Som framgdtt g, diskussionen  gygn S& finns sdval effektivitetsmal

som fordelningsmél namnda i de politiskt  satta malen for forvarvs-
kontrollen. Diskussionen héar kan ggg gom ett forsok att narmare
precisera dessa  mal. Slutligen diskuterar jag  Ovriga politiskt
formulerade mal for forvarvspolitiken, och hur dessa forhaller sig till
effektivitets- och fordelningsmalen.

En samhallsekonomisk analys g, forvarvskontroll ar dock inte

fullstandig bara for att magn Konstaterar att féretagen inte spontant kan
formodas  uppfylla de samhélleliga ~ malen. Man maste &ven undersdka

om de konkurrenspolitiska medlen verkligen  kan forbattra  situationen.
Det finns &tminstone  tvad typer 4y iMplementationsproblem att beakta.
For det forsta maste de myndigheter som har att verkstalla
férvarvskontrollen fatta beslut med mycket ofullstandig information.

For det andra s& kan kontrollen utsattas for influenser  frAn sérintressen
sd att kontrollen inte syftar till samhéllsekonomisk effektivitet utan till
att gynna Vissa grupper pa andras bekostnad.7

7 Se Neven, Nuttall, Seabright 1993, kapitel 6 gy innehdller g diskussion
av EUs forvarvspolitk  baserat p& dessa aspekter.
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22. 1 Effektivitet

En samhallsekonomisk bedémning ay ett forvarv innebar  att man
forsoker  géra en beddémning 4, vad sammanslagningen innebar  for
samhallet i sin helhet. Med andra ord forsoker |, identifiera  samtliga
individer gy, berdrs 5, sammanslagningen, beskriva pa vilket satt de
berérs, och hur de sjalva varderar forandringen i kronor och gren.
Slutligen  vager man samman dessa varderingar il ett totalt matt p& vad
férandringen innebar  for samhallet ~ sammanslagningens samhalls-
ekonomiska  effektivitet

Tillvagagangssattet belyses enklast med ett hypotetisk exempel. De
sammangaende foretagen  kanske ©6kar sin vinst med 100 kronor i
jamforelse med utgangslaget; konkurrenterna som nu Moter mindre
konkurrens  kanske okar sina vinster med 100 kronor. Séledes skapas gp
total vinst p& utbudssidan  p& 200 kronor. Samtidigt innebdr  gamman-
slagningen g prisbkning oy, forsamrar  konsumenternas valfard, vilket
pd nagot satt maste vagas emot foretagens okade vinster. Det gangse
sattet att gora denna  jamforelse ar att frdga sig hur  mycket
"extrainkomst" man Maste kompensera konsumenterna  med, for ait de
skall uppn& ggmma Valstdnd efter sammanslagningen som de atnjot fore
densamma. Om den nddvandiga kompensationen ar mindre  an 200

kronor till exempel 180 kronor, S& gnges Sammanslagningen skapa ett

samhéllsekonomiskt overskott, i detta fall p& 20 kronor. | det fall den
nédvandiga  kompensationen Overstiger  foretagens  vinstokning, anses
sammanslagningen vara Samhaéllsekonomiskt ineffektiv.

Detta  kriterium, som kallas kompensationsprincipen, kannetecknas

av att man inte tar ndgon hansyn till hur fordelningen 5, vélstand
mellan  samhéllets  olika individer — péverkas 4, sammanslagningen. Om
féretagen  vinner o4 krona och konsumenterna samtidigt ~ forlorar g
krona s& forandras inte Kkalkylens resultat. Orsaken till namnet &r att
vinnarna foretagen i det forsta fallet kan kompensera forlorarna
konsumenterna. Det vill saga, det finns ett utrymme att omfdrdela
vélstand  fran foretag till konsumenter  s& att samtliga individer  vinner
p& sammanslagningen. Huruvida denna  omfdrdelning verkligen
genomfors  eller inte &r gn fordelningspolitisk frdga

8 En fylligare presentation 5, begreppet samhallsekonomisk effektivitet —och
principerna  for o samhallsekonomisk  bedémning finns i Bohm 1988.

9 For att en forandring, till exempel ett foretagsforvary, — skall vara Pareto-
sanktionerad" kravs e Det kréver att op forandring tilldts o, och endast g
alla far det battre. Detta kriterium ar speciellt 5y tvd skal. For det forsta tillats
inga avvagningar mellan individer. Om den samst stéllde individen vinner gp
miljon samtidigt gom den bast stallde forlorar o krona sé skall forandringen
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Genom sin paverkan pa konkurrensen, kan ett forvarv ~ foérmodas
paverka tre, i forvarvssamanhang "primara", aspekter 5, samhalls-
ekonomisk effektivitet, namligen allokativ effektivitet, teknisk
effektivitet, och rent seeking. Dessa aspekter forklaras har i tyr och
ordning. | det darpd foliande avsnittet behandlas vissa for forvarvs-
frigor "sekundara" aspekter pa samhallsekonomisk effektivitet.

22111 Primara  aspekter

Ett foretag har marknadsmakt om det kan ta ett pris gom Overstiger

marginalkostnaden utan att forlora all sin forséljning. Denna definition

av Mmarknadsmakt och bristande konkurrens ar laglig darfor att
differensen P MC 0 samtidigt indikerar o ineffektivitet. Det véarde i

kronor gom konsumenterna  &sétter ytterligare g enhet gy yaran &r P
samtidigt gom den kostnad gqy produktion 5y ytterligare gy enhet gy,
varan Skulle &samka producenten ar MC. Att P ar storre an MC  innebér
sdledes att véardet for samhallet att producera ytterligare g enhet ar
stérre  &n Kkostnaden, anda valjer foretagen att inte producera  den
ytterligare  enheten. Denna undantragning ay Produktion  och konsum-
tion brukar benamns  dodviktsforlust och & gn form 4, s& kallad
allokativ  ineffektivitet

Intressant  &r att P-MC  dven &r ett monetart mAatt den extra dodvikts-
forlust  gom samhéllet &samkas o, produktionen  skulle minskas med gp
enhet, till exempel till folid 5, on fOretagssammanslagning. Ofta brukar
man emellertid utnyttja "mark-up" aven kallat Lemers index och
betecknat med L definierat 4,

L P _MC/P

som uttrycker denna ineffektivitet i procent i stallet fér kronor. Om
Lemers index &r hogt s& bor konkurrensmyndighetema vara vaksamma
for forandringar som innebdr att foretaget minskar sin produktion; den
samhéllsekonomiska forlusten 5y en Produktionsminskning ar namligen
stor. Mdjligheten for  konkurrensmyndighetema att i praktiken mata
Lemerindex ar naturligtvis begransade, en inte obefintliga, och

diskuteras  ggpare.

inte genomféras. For det andra stélls status quo upp som en implicit mattstock
for fordelningen 5, vélstand.

° Det kan forefalla markligt att foretagen valjer att inte producera ytterligare

en enhet nar det pris man kan ta Overstiger extra kostnaden. Orsaken &r att man
for att sélja denna enhet maste sanka priset gn aning. Eftersom prissankningen

drabbar inte endast den sist producerade enheten ytan alla enheter, s ar den
olénsam for foretagen.
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Ofta namns ocksd att konkurrenspolitiken syftar till att produktionen
av varor och tjianster skall genomforas pa ett tekniskt effektivt  satt. Med
leknisk effektivitet menas att foretagen organiserar tillverkningen sa att
man €rhéller stérsta mojliga mangd gror OCh tjanster for den insats g,
resurser som gors, eller omvant, att pgn forbrukar minsta  mdgjliga
mangd  resurser fOr att producera en Viss mangd g Relationen
mellan  marlmadsmakt och teknisk effektivitet ar komplex, och jag skall
har endast indikera tvd aspekter. For det férsta, o, foretagen har
méjlighet  att ta ett Pris gom ar hogre an den lagsta kostnaden for att
producera varan, sd innebar det att foretag kan Overleva utan att

producera  kostnadseffektivt. Sa lange kostnaden ar lagre an det pris
man kan ta s& gar foretaget med vinst och fortsatter  driften.  En
marknad med  bristande konkurrens slar med andra ord inte
"automatiskt" ut ineffektiva féretag. For det andra, mojligheten att
fortsétta  ineffektiv drift kan dessutom befaras minska ledningens och
de anstalldas incitament att  stéandigt overvaka och pressa ned
kostnaderna.  Man brukar siga att "den basta 4, alla monopolvinster ar
ett lugnt och stilla liv.. Detta fenomen g&r idag under namnet .
ineffektivitet och beskrivs narmare nedan.

| industrier med  stordriftsférdelar, det vill siga industier dar
kostnaden ey producerad enhet faller fler enheter gom produceras i
en 9ch samma anlaggning eller gy ett och gamma foretag, finns g
inbyggd konflikt mellan 9 ena Sidan  konkurrens och allokativ
effektivitet och & andra sidan teknisk effektivitet. Konkurrens-

myndigheterna  kan sdledes behéva gora avvagningar mellan dessa mal.

Nar ett foretag séatter ett pris over marginalkostnaden, kommer de
konsumenter som &ndd koper grgn drabbas 4, e forlust ooy ar lika
med det "6verpris" de betalar multiplicerat med kopt kvantitet.  Denna
forlust  ar emellertid inte nodvandigtvis att betrakta g5y en forlust for
samhdllet eftersom den uppvdgs gy en ©Xakt lika stor vinstékning  for
foretagen. Tullock 1967 och Posner 1975 menar €mellertid att
denna mojlighet att tjdna  monopolvinster kan forleda foretagen att

spendera resurser | SYfte att erhdlla eller bevara g, monopolstallining-

sd kallad rent-seeking. Om flera foretag tavlar oy, en Monopolstélining
kan féretagen komma att spendera regyrser fill en Kostnad gom UPpgar
till  hela den férvantade framtida ~ monopolvinsten. Ménga 4y dessa
aktiviteter, s& gom Vissa former 4, reklam eller  service, skapar
dessutom mycket fa vardefulla  biprodukter. | sin extremaste form anger
detta  argument sdledes att hela monopolvinsten egentligen skall
betraktas goy, en forlust for samhallet.
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22112 Sekundéara  aspekter
Det finns flera andra omsténdigheter som kan paverka ett forvarvs
samhallsekonomiska effektivitet. Dessa  benamns har  sekundéara

eftersom de inte pa ett typiskt satt ar forknippade med just foretags-

forvarv, eller darfor att de harrdr sig till problem pa andra marknader.
Den forsta aspekten &r sa kallade second best problem. Om g, viss

marknad B &r monopoliserad ar det inte nddvandigtvis onskvart  att Oka

konkurrensen P& en annan Marknad A, oy dessa marknader kon-
kurrerar 5y samma Produktionsresurser. Orsaken  &r att starkare
konkurrensen ar pA A desto per Produceras pa denna marknad, darmed
forbrukas mer  resurser, varvid mer  Produktion pa marknad B
undantrangs. Eftersom  produktionen p4d marknad B redan ar lag il
folid 5, mMonopolprissattning sd ar ytterligare undantragningar sarskilt
kostsamma.

Resonemanget illustreras enklast med ett hypotetiskt exempel.

Betrakta tva varor A och B gom bada framstalls ur en ViSS naturresurs
N gom finns tillganglig i en Viss begransad och forutbestamd kvantitet.
En enhet N kan anvéndas for att producera gp enhet A eller o, enhet B.
Naturresursen har ingen alternativ  anvandning. Av nagon anledning, ftill

exempel  omfattande stordriftsfordelar i foradlingsarbetet, sd maste
marknad B vara helt monopoliserad. For att forenkla argumentet
forutsatts  vidare att monopolistens prissattning inte kan regleras och
foljaktligen tar ut ett pris Pb ggy Overstiger marginalkostnaden MCb,
med foljd att produktion och konsumtion ar lagre &n onskvart.  Under
dessa forutsattningar kan fullsténdig samhéllsekonomisk effektivitet
inte nddvandigtvis uppnads. Frdgan a&r dd oy, den nast basta l6sningen
innebar att man forsoker géra marknad A s& konkurrensméssig som
mojligt Antag till exempel att marknaden i utgdngslaget ké&nnetecknas
qv Mmycket stark konkurrens och att Pa MCa, och att konkurrens-
myndigheterna maste ta stéllning tll om man Skall forbjuda ett
foreslaget forvarv. Svaret kan g4 nNej  Forvarvet pa marknad A
innebar férvisso att marknadsmakten dar okar, det vil siga att
foretagen  minskar  sin produktion av vara A &t saga med g enhet,
vilket har i sig negativa konsekvenser. Samtidigt  efterfrdgar  dock A-
féretagen  mindre 5, naturresursen, varvid priset, betecknat Pn, pa

denna sjunker. Det minskade priset innebar att B-mopolisten uppfattar
en lagre kostnad for produktion av vara B, Vilket leder honom till att
expandera sin produktion med g, enhet de fristallda naturresursema

marknad A racker til  just on enhet. Vi byter sdledes g
produktionsminskning pa marknad A mot en lika stor
produktionsékning pa marknad B. Orsaken till att detta byte kan Oka
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samhallets  valfard #r foljande. Ur samhallets synpunkt sd #r vardet
att foradla ytterligare g, enhet N till ytterligare o, enhet B lika med

VbPb-MCb-PnPb-MCb+Pn,
eftersom  Pb &r vérdet 4, att konsumera ytterligare en €nhet B och
MCb _ Pn ar kostnaden for foradlingsarbetet. vardet Ly att forlora o
enhet A ir pd motsvarande  sitt

Va Pa_ MCa _Pn Pn.

Nettoeffekten Vb Va ar positiv, eftersom

Vb-VaPb-MCb+Pn-PnPb-MChbO0.
Den andra aspekten &r extemaliteter av Produktion och konsumtion.
Okad  konkurrens leder till ©kad produktion och konsumtion. Darmed
Okar &ven de negativa effekter

av

som dessa aktiviteter har p& till exempel
miljon. En fullstandig samhallsekonomisk analys forutsatter  gtt dessa
negativa effekter beaktas, och att O6kad konkurrens danned inte nod-
véndigtvis  ar s& onskvard  gom man annars SKulle anse.

Den tredje aspekten &r jamviktsbrist, til  exempel vissa former g,
arbetsloshet.  En sammanslagning 5, tva foretag kanske innebar att man
undviker  duplicering v Vissa administrativa arbetsuppgifter, eller pa
annat satt kan sénka sitt behov 4, personal. Foéretagen uppfattar detta
som en Sankt kostnad. Om de fristéllda inte kan finna ett alternativt
arbete och heller inte véarderar sin ckade “fritid® s& representerar  detta

dock inte g minskad  resursférbrukning i samhallet. | en samhalls-
ekonomisk beddmning dar qman skall vaga dodviktsforluster mot
kostnadsbesparingar kommer  déarfér kostnadsbesparingama inte te sig
lika stora gom de gor for foretagen, och sammanslagningen kommer
betraktas g5y, mindre  attraktiv.

Den fjarde aspekten gy brukar npamnas & forekomsten av
kollektiva nyttigheter. Méjligen kan ettt exempel vara forvarv i
massmediasektom. Ett forvarv  skulle kunna motiveras qy de starka
skalfordelar  goy, finns i nyhetsproduktion. Nar gp tidning val ar skriven

sd &r extrakostnaden for ytterligare o lasare mycket |&g. Ett monopol-

foretag skulle da& kunna producera nyheter p& det minst kostsamma

sattet. Eftersom  kostnaden ey producerat  exemplar  &r mycket g ar
det inte omgjligt att dven det pris gy konsumenterna far betala ar
mycket 1agt, trots mMonopolprissattning. Mangfald inom massmedia  ar
emellertid o, komponent i det demokratiska  styrelseskicket. Ménga gy
Svenska Dagbladets  prenumeranter varderar  foérmodligen Aftonbladets

existens och vise versa, &dven gm man Séllan eller aldrig kdper den
andra tidningen. Den enda orsaken &r inte att konkurrensen discipliner-

ar Svenska  Dagbladets prissattning eller  nyhetskvalitet. Aven  get
faktum att fler politiska  &sikter kan komma till uttryck kan betraktas
som Vvardefullt i sig. Dylka varderingar  skall beaktas i g fullstiandig

samhéllsekonomisk analys.
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2212 Fordelning

Det satt pa vilket férvarvskontrollen och andra delar av
konkurrenspolitiken eventuellt skall tg hénsyn till fordelningen av
valfard mellan konsumenter och producenter bor grunda sig pa
samhéllets fordelningspolitiska mal. | allmanhet formuleras fordel-
ningsmal i termer gy hur det materiella vélstdndet  fordelar  sig 6ver
individer, och inte i termer gy hur vélstandet fordelar sig mellan
gruppen producenter och gruppen konsumenter. Foljaktligen maste
man forstka harleda vilka férdelningsmal som samhéllet har mellan
grupperna producenter och  konsumenter frdn  de bakomliggande

primara  fordelningsmalen.
| Sverige finns det relativt langt gaende ambitioner  att jamna ut det

materiella vélstandet mellan individer. Spontant  skulle detta kunna
tolkas  gom att  konkurrenspolitikens mal  bor g att maximera
konsumentoverskottet, eller Aatminstone  att man ladgger mycket storre
vikt  pad konsumenternas vélfard  an producenternas. Tanken ar att

foretagens  dgare &r mer Vélbdrgade &n deras konsumenter. P& enskilda
marknader  for lyxvaror behtver det inte yara Ssant, men man Kkan &anda
argumentera for att lagga sarskild vikt vid konsumenterna eftersom
man | genomsnitt  beframjar  de fordelningspolitiska malen. En sadan
slutsats &r dock inte omedelbar 5, tva skal:
Agandet ay Svenskt néringsliv  har gn viss spridning,  sarskilt o
man tar hansyn till sparande i pensionsfonder.
Aven om 4dgandet L, féretagen i Sverige &r koncentrerat — méste
man Ocksd ta hénsyn fill att &ven konsumtionen ar "koncentrerad".
Mig veterligen saknas tyvarr studier 4, vilka genomsnittliga effekter
som forvarv  har pd samhéllets fordelning 5, inkomster. Ett tillspetsat,

och hypotetiskt ~ exempel visar dock att dessa kvalifikationer potentiellt

ar mycket betydelsefulla. Dela upp befolkningen i tvd delar, de "rika"
och de "fattiga". Antag att de rika tjanar 1200 kronor i I6ner och 800
kronor i kapitalinkomster det vill siga totalt 2000 kronor, samt att de
fattiga tjanar 800 kronor i I6ner och 200 kronor i kapitalinkomster det

vill  siga totalt 1000 kronor. S&g att gn genomsnittlig sammanslagning

innebar att 100 kronor overfors  fran konsumenter  till producenter,  vad
far det for effekt pa fordelningen mellan rika och fattiga  Vinsten  for
producenterna bor fordelas i ungefar proportion till deras &gande och
tidigare  kapitalinkomster, sdledes vinner de rika 80 kronor och de
fattiga 20  kronor eftersom fordelningen var 800/200 i kapital-
inkomster. Forlustema for  konsumenterna bor fordelas  ungefar i
proportion  till deras tidigare konsumtion, sdledes g forlust for de rika
pd 67 kronor och o forlust for de fattiga pé 33 kronor  eftersom
fordelningen var 2000/1000 i totala inkomster. Nettoeffekten pa de
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rika & plus 13 kronor och pa de fattiga minus 13 kronor. Med andra
Ord, att Overfora 100 kronor frdn konsumenter  till producenter  innebar

en snedare fordelning 5, vélfard i samhéllet.  Storleksordningen ar dock
en dryg tiondel 4, 100-lappen.

Antag , att Ssamhallets fordelningsmal kan uttryckas S& att tre
kronor till gn rk gnses som lika betydelsefull som en krona il gp

fattig. Med andra ord, gp liten foréandring goy Kostar den rika gruppen
tre kronor men gom samtidigt ger den fattiga gryppen lite drygt gp
krona  gnses som Onskvard,  trots att den oviktade symman av
férandringar ar negativ. Nu Kkan 5, héarleda de vika Vikter g
samhéllet bor lagga vid producent respektive  konsumentoverskottet.
Faktum ar att detta rakneexempel anger att vikten  vid producent-
overskottet bor \arag nastan lika stor gom Vikten  vid konsument-
Overskottet: o vardet gy ytterligare g krona till konsumenterna  gnges
till 1 sd & vardet 4, ytterligare o krona till producenterna 90 ¢re, det
vill saga ungefar ett till ett. | 2

En rimlig slutsats 5, denna &vning a&r enligt min uppfattning att
konsumentdverskottet ensamt inte bor 54 fOrvarvskontrollens mal.
Det kan helt enkelt inte uppfylla samhéllets fordelningsmal. Istéllet  bor
man faststalla  vilkka vikter gy konkurrensmyndighetema skall lagga
vid konsumentéverskott respektive  producentdverskott. Dessa Vvikter
bor vidare harledas frdn de primara  fordelningsmalen. Den hypotetiska
och mycket ofullstandiga rakneexemplet som jag redovisat héar antyder

" Lata 4/5 gnge de rikas andel g kapitalinkomtema, b 2/3  gpge de rikas
andel g, total konsumtion, och 113 ange de rikas vikt i den sociala
valfardsfunktionen. L&t vidare V ange Producentoverskott och C ange
konsumentéverskott. D& kan social vélfard skrivas

Wy a P+b C +1-v  1l-a P+J-b c
eller

Wva+t1l-vl-aP+v*b+(1-V) 1-b c
detvillsaga

W18/45P +20/45C

eller efter normering 4, vikterna s& att vikten vid konsumentéverskottet — &r lika
med ett

W 9/J0P+C

2 pet finns flera allvarliga brister i denna analys. Den kanske viktigaste bristen
ar att jag delat in befolkningen i tva lika stora delar. Om g istéllet diskuterar
fordelningsmal  mellan de rikaste 10 procenten och de fattigaste 10 procenten
av befolkningen  blir storleksordningama  sannolikt annorlunda.
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att konsument och producentdverskotten kanske skall vagas ungefar
lika, det vill siga att mgn Skall anvanda kompensationsprincipen trots
férdelningsmal.

Man kan &ven argumentera fOr att gn fordelningspolitisk bedémning

skall goras fran fall till fall. Man skulle d& go mer liberalt p&d ggmman-
slagningar  gop, hammar  konkurrensen pa marknader  for lyxvaror  och
om de aktuella foretagens &gande &r relativt  spritt, &n pd marknader  for

nddvéandighetsvaror med koncentrerat agande. Nackdelen med ett
sddant system ar att det okar kravet pa& vilkken information som
konkurrensmyndighetema samlar in i varje enskilt fall och darmed okar
kostnaderna for att administrera férvarvskontrollen. Myndigheternas

beslut  blir e komplexa och skulle sannolikt aven involvera fler
skonsmassiga bedémningar, varvid konsistens och forutsdgbarhet
riskerar att minska. Dessa frdgor diskuteras narmare hedan.

2213 Ovriga mal
Flera 4, de politiskt formulerade malen for forvarvskontrollen, och
konkurrenspolitiken i allménhet, brukar  vanligtvis inte beaktas i

ekonomiska  analyser. Det finns &tminstone tva orsaker till det. For det
forsta kan de std i konflikt med effektivitets- och fordelningmalen. Ett
exempel harp& &r bevarandet L, sméaforetagsamheten.

For det andra, &ven i de fall ¢qp, de sociala eller politiska malen  ar

konsistenta med effektivitets- och férdelningsmal kvarstar ~ problemet

att gora dem jamférbara med till exempel dodviktsforluster. Integration

av Medlemslandernas ekonomier, for att darigenom till exempel minska
risken  for krig, kan beskrivas som effektivitetsmal. Att i praktiken

behandla dylka mal goy effektivitetsmal och forsoka kvantifiera  dem i
termer gy betalningsvilja torde dock grg SVArt.

2.2.2 Implementationsproblem

Malen  for konkurrenspolitken forefaller manga, och dessutom  om-
debatterade. = Om samhéllsekonomisk effektivitet 4ar malet sa racker det

inte med att ta hansyn till allokativ och teknisk effektivitet pa de mark-
nader goy | forsta hand berérs 4, oy Sammanslagning. Hansyn maste
aven tas till second best problem, arbetsloshet, miljdeffekter med mera.
Hartill  kommer  férdelningen gy Valfard i samhallet, samt Yytterligare
politiska och sociala mal goy antingen stdr i konflikt med eller &r svara
att jamféra med effektivitetsmalen.
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Flera  ekonomer menar att malen  fér  konkurrenspolitken bor
begransas vasentligt. For det forsta bor konkurrenspolitken inte efter-
strava fordelningsmal, eller politiska mal oo, star i konflikt  med eller
inte kan jamforas med effektivitetsmal. For det andra bor effektivitets-
malet begransas till dodviktsforluster och tekniska ineffektiviteter, och

inte inkludera till exempel effekter pa sysselsattningen, eller miljon. De
motiv  gom namns for dessa begrénsningar & flera.

Det forsta motivet &r arbetsdelning. For att kunna fatta korrekta
beslut i forvarvsfragor maste  konkurrensmyndighetemas tjansteman
kanna till konkurrensratten: vilka Atgarder gn kan genomfora,  baserat
pa vilkken information Detta forutsatter i sin tur att man Skaffar sig
ekonomiska kunskaper gy hur forvarv  paverkar  konkurrensen och

darmed den allokativa  effektiviteten pd de marknader ooy, féretagen ar
aktiva. De maste aven tillagna sig tekniker for att kunna estimera hur
stora dessa effekter ar i ett enskilt fall.

For att framgangsrikt kunna  bekampa arbetsloshet finns  mot-
svarande krav pd kunskaper och fardigheter.  Konkurrensmyndighetema
bor koncentrera  sig pd att yara bra pd att uppskatta effekter 5, forvarv
pa konkurrensen. Trots att det e Onskvart att beakta alla samhaélleliga
mél i varje beslut, inneb&r den gnorma  Komplexiteten att statliga
myndigheter ~ precis gom privata foretag maste #gna sig &t arbetsdelning.
Konkurrensmyndighetema bor sdledes inte ta hansyn till effekter pa till
exempel sysselsattningen eftersom man  ofr&nkomligen saknar
erforderliga  kunskaper.

Det andra motivet &r att det finns alternativa politiska medel. Det
finns  béattre  satt  att  astadkomma til exempel regional utveckling,

sysselsattning och sméaforetagsamhet an att forbjuda  foretagsforvarv
som leder till okad produktivitet, och att tilldta  forvarv som hammar
konkurrensen och leder till dodviktsforluster. P4 ggmma satt finns det
battre medel, till exempel skatter och transfereringar, for att uppnd de
fordelningspolitska malen.

Det tredje motivet &r forutsdgbarhet. Crampton 1994  har havdat att
anvandande 5, konkurrenspolitik for att uppnd andra mal an effektivitet
kan orsaka substantiella kostnader for samhallet. Emedan ett foretags-
forvarvs effekter  pa allokativ effektivitet kan uppskattas i termer gy
konsumentdverskott och foretagsvinster, sd ar hansynstagande till andra
mal vanskligare. Orsaken &r dels att dessa andra mal ofta inte ar lika

3 Setill exempel Frederic Jenny 1994 och Crampton 1994.

Enligt forarbetena till den svenska konkurrenslagen prop. 1992/93: 56, g
43 bor hansyn inte tas till sysselsattningseffekter.  Det skal som anges dar ar
dock ett annat, hamligen att sddana effekter inte antas vara langsiktiga.

Bilaga
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tydligt  formulerade, dels att de ar uttryckta sd att de inte kan vagas Ppa
en gemensam skala med effektivitetsmalet. Som ett resultat Ar det svart
for konkurrensmyndighetema att yara Konsistenta i sina beddmningar,

vilket i sin tyr leder till oOkad osakerhet bland foretagen. Kostnader
uppstar i flera former. | Foretagen spenderar Okade [egyrser fOr att i
forvag forsoka avgéra om ett visst forvarv ar vart att drivas. 2
Foretagen  spenderar (ggyrser fOF att astadkomma forvarv - gom Sedan
forbjuds. 3  Foretagen initierar  inte potentiellt lonsamma  forvarv  pa
grund 4, farhdgan att de kommer férbjudas.

Det fjagrde motivet &r skydd mot starka sdrintressen. Om malen for
konkurrenspolitiken ar otydliga, inkonsistenta, eller svara att vaga mot
varandra 6kar utrymmet for inblandade foretag eller lobbying grupper
att paverka besluten i o for sig onskvard riktning.  Sadan paverkan har
diskuterats 5, Gelhom 1994 rorande  USA, Jenny 1994 rérande
Frankrike, och Neven et 1993 rorande EU. Gelhom 1994, sidan
352-3  menar att foretagssammanslagningar ofta zr forstasidenyheter i
massmedia.  Konkurrenter, leverantérer och anstéllda, kunder och andra
intressenter forstdr att transaktionen om den genomférs  kan foérandra

maktbalansen marknadema och sysselséattningen i omradet. Alla
dessa grupper och deras representanter i foreningar  och politisk organ
bevakar konkurrensmyndighemas beslut. Gellhom  enar att Opinionen
paverkar de amerikanska  konkurrensmyndighetemas beslut i enskilda

fall. Atminstone delvis kan detta forklaras L, att mélen &r otydliga.
Dessutom adderas den politiska komplexiteten till den ekonomiska  och
juridiska komplexiteten vilket  gor att myndigheternas beslut  blir
svarare att forutsaga.

Tyvarr  finns det mig veterligen inga empiriska  studier ggm, Styrker
til exempel Cramptons argument rorande forutséagbarhet,  eller f6rsok
att  kvantifiera dessa  kostnader. Nar det galler de ekonomiska
argumenten  for att forvarvskontrollen, till exempel, inte bor ta héansyn
till  férdelningseffekter och arbetsléshet, sd ar de relativt outvecklade.
De skall inte betraktas gom resultat 5, en mer Omfattande analys.
Analysen qy hur et forvarv paverkar  konkurrensen, och hur lag
konkurrens paverkar allokativ  och teknisk effektivitet ar till  exempel
betydligt ~ er Utvecklad. Det faller sdledes p& g Och gn att Ssjélv
bestamma vilken ftilltro 54 lagger vid resonemanget.

Enligt  min  uppfattning kan det trots allt finnas extraordinara
aspekter ¢om man Onskar beakta i forvarvskontrollen. Det kan till
exempel rora hationella  s&kerhetsintressen. En mdjlig organisatorisk
l6sning ar d& att regeringen,  gparare &n konkurrensmyndighetema, gor
den nodvéandiga avvéagningen mellan  konkurrens- och  sakerhets-
aspekter. Harigenom  minskas de krav pd expertis gom mMaste stéllas pa
konkurrensmyndighetema. Vidare underlattas  avvagningen mellan  de
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alternativa politiska medel som Kkan anvandas for  att uppnd
sékerhetsintressen. Eventuellt kan g oOrganisatorisk uppdelning  &ven
bidra till att konkurrenspolitiken blir mer forutsagbar. Ett exempel pa

en liknande  organisatorisk uppdelning  finns i Tyskland. 5

2.3 Sammanfattning och slutsatser

Frdgan o forvarvskontroll behévs och hur den i sa fall skall utformas
forutsatter  gtt malen for forvarvskontrollen ar faststallda.

Malet for den svenska forvarvskontrollen forefaller  \grq Samhalls-
ekonomisk effektivitet. Detta indikeras av | att man beaktar att
forvarv  kan leda till rationellare produktion, och 2 att man inte kraver
att ett forvarv  skall gynna konsumenterna for att godkénnas. Det ar

emellertid oklart 4y, den svenska forvarvskontrollen har sagmma Mal
som andra delar 5, den svenska konkurrenspolitiken. Forbudet  mot
konkurrensbegrénsande avtal forefaller o oOrienterat mot konsument-

ernas Valfard eftersom undantag, i enskilda fall, endast bevijas gm
konsumenterna gynnas. Det forefaller finnas o inkonsistens i méalet for
férvarvskontrollen samhaéllsekonomisk effektivitet och det mal gom
givits  Konkurrensverket konsumenternas  vélfard,  goy har till uppgift
att  tillampa konkurrenslagen. Forvarvskontrollen tillater aven en
avvagning mellan konkurrensfragor och till  exempel nationella

sakerhets- och forsorjningsintressen.

Flera argument har framforts i den ekonomiska litteraturen for att
malet for forvarvskontrollen, och konkurrenspolitiken i allmanhet, bor
vara Samhallsekonomisk effektivitet, och till och med att konkurrens-
myndighetema endast bor beakta vissa aspekter 5, effektivitet. Langt
gaende fordelningsmal mellan olika inkomstgmpper implicerar  inte att
konkurrensmyndigheterna skall lagga  mycket storre  vikt  vid
konsumentintresset an producentintresset. Orsaken &r att aven grupper

med lagre inkomster har ett visst sparande och dérmed inkomster gom
ar relaterade  till foretagens vinster. An mer Viktigt ar kanske att grypper
med hoga inkomster ocks&d utgor en storre del 4, konsumentintresset.

Flera demokratiska och sociala mal, som ofta anges i debatten ar
inkonsistenta med, eller svara gt jamfora med, malet samhalls-
ekonomisk  effektivitet. Aven om fordelningsmal och de demokratiska

15 Tyskland kan ett forvarv gom forbjudits 5y konkurrensmyndigheten  slappas
i genom av ekonomiministem, om Kkonkurrensbegrénsingen uppvags av
férvéarvets  totalekonomiska fordelar  eller  rattfardigas  gepom et for
allmanheten Overlagset intresse prop. 1992/93:56 ¢ 43.
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och sociala malen &r nog sd viktiga gop Samhallsekonomisk effektivitet
s& kan det andd finnas anledning att begrdnsa konkurrenspolitikens mal
till samhallsekonomisk effektivitet, och till och med endast vissa
aspekter 5, effektivitet. Orsakerna ar flera:  arbetsdelning mellan
myndigheter; att det finns andra politiska medel ¢qp, uppfyller dessa
mal battre; att undvika manga skonsmassiga  bedémningar och darmed
goéra konkurrenspolitiken mer forutsdgbar,  att skydda processen Mot
inflytande ~ frdn sarintressen.

| foljande kapitel ~ kommer jag, gp inte anpnat uttryckligt S&gs,
forutsatta att malet for  konkurrenspolitken ar samhallsekonomisk
effektivitet, med oyan angivna  begrénsningar, och operationaliserad
med kompensationsprincipen. Jag kommer sdledes behandla effekter 4,
férvéarv. pa konkurrensen och teknisk effektivitet s& utforligt som
mojligt. Daremot kommer jag inte alls diskutera effekter pa syssel-

séttning med mera.
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3 Behovs férvarvskontroll

Detta kapitel syftar till ait belysa frdgan o forvérvskontrollen behdvs.
For detta andamal presenteras har de huvudsakliga argumenten  for och
emot  forvarvskontroll, s& gom de behandlas i den ekonomiska
litteraturen. Kapitlet  &r indelat i tre avsnitt gop vart Och ett presenterar
ett "perspektiv" pa forvarv. Det forsta betraktelsesattet fokuserar  pa
produktmarknaden och pa& foretagens pris och kvantitetsbeslut. Det
andra betraktelseséattet fokuserar  p& marknaden for foretagskontroll.
Det tredje betraktelseséttet fokuserar  p& produktmarknaden aterigen,
men mer P& innovationer och imitationer  gomy huvudsaklig konkurrens-
medel.

En aspekt gom Vvarit viktig i den politiska debatten o, forvarvs-
kontrollen ar forekomsten ay internationell konkurrens. Utformningen
av den svenska forvarvskontrollen representerar en avvagning  mellan
tvd huvudsynpunkter. A ena Sidan har det funnits ett onskemdl gq att
motverka den omfattande  koncentration som 4r utmérkande  for viktiga
delar 5, svenskt naringsliv. A andra sidan har den internationella
konkurrensen ansetts motivera att det finns stora Svenska foretag
Carlsson, Schuer och Soderlind 1995. Betydelsen av konkurrens i
allménhet  nationell  eller internationell behandlas  naturligtvis i detta
kapitel.  Daremot ges ingen sarskild diskussion 4, den internationella
konkurrensen. Orsaken il det &r att den ekonomiska litteraturen
rérande foretagsforvarv huvudsakligen behandlar internationell

konkurrens del 5, konkurrensen i allménhet. Den ekonomiska

som en
litteraturen har emellertid identifierat nagra internationella aspekter
som dar betydelsefulla  vid g beddomning 5y ett forvarvs nationella  g5m.
héallsekonomiska konsekvenser. Enligt min tolkning 5, den ekonomiska
litteraturen  sd ar dessa internationella aspekter viktiga vid utformningen
av en €ventuell  forvarvskontroll se kapitel 7, en inte priméra vid gp

beddmning g, huruvida  forvarvskontrollen behovs eller

6 | s& val Storbritannien gom Frankrike har man tidigare till och med aktivt
uppmuntrat foretagssammanslagningar med anledning 4y den internationella
konkurrensen  Scherer 1994.
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Huvudsakligen behandlas sa kallade horisontella sammanslagningar,
det vill siga sammanslagningar gy foretag gom producerar  ggmma eller
likartade  ygror OCh sdlier dessa i geografiskt narliggande omraden.

Vertikala sammanslagningar ar de gom involverar foretag med gp
potentiell eller faktisk  kopare-saljarare relation.  Alla andra g5mman-
slagningar  kallas konglomerat, till exempel sammanslagningar for |
produktutvidgning som Sker nar foretag som Producerar olika
produkter, men utnyttiar  relaterade  forséaljningskanaler gar samman,
och 2 marknadsutvidgning som Sker nar foretag med likartade

produkter men avgransade  geografiska marknader 9& samman. S&
kallade ‘"rena kOnglomerat", dar det inte finns nagon uppenbar relation
mellan  foretagen, behandlas inte alls. Om inte annat uttryckligen sags
kommer diskussionen  behandla horisontella  forvarv.

Det finns tvd aspekter p& forvarv ooy &r varda att sarskiljas,
namligen omfattning respektive inriktning. For det forsta s& kan
forvarvskontrollen anvandas  for att forhindra okad  koncentration
omfattning. Detta torde 5 den avsedda huvudfunktionen for
forvarvskontrollen. Aven  den ekonomiska teorin  har fokuserat pa
denna aspekt. For det andra sa& kan forvarvskontrollen anvandas for att
paverka vilken qy flera alternativa  sammanslagningar som Skall genom-
foras. Denna funktion #r idag outvecklad, mojligen  med undantag for
failing-firm doktrinen  ge kapitel 8. Tyvarr s& ar aven den ekonomiska

teorin sarskilt outvecklad nar det galler att  diskutera vilka
sammanslagningar av alla tankbara  gop kommer tillstind se kapitel
9.3. Denna  studie  kommer uteslutande att behandla forvarvens
omfattning.

3 Konkurrens pa produktmarknaden

| Horisontella forvarv

Horisontella foretagsforvarv kan ha manga olika motiv. Detta kapitel
soker dock inte identifiera alla mojliga  vinster goy parterna  soker
uppna. Istéllet fokuseras uppmarksamheten i fosta hand pa den kélla
som ar central  for konkurrenspolitiken, namligen marknadsmakt.
Mojligheten att 6ka sin marknadsmakt genom ett forvarv  ar den framsta
orsaken till att foretagen kan befaras soka sammanslagningar pa ett satt
som inte  gagnar samhallsekonomisk effektivitet. Aven i det fall som
marknadsmakt inte ar det primara motivet till o, sammanslagning sa
blir effekten att foretagen o©kar sin marknadsmakt. Med marknadsmakt
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menas att ett foretag kan ta ut ett pris pa sina produkter gom Overstiger
kostnaden for den sist producerade  enheten, utan att forlora  all
forsalining.  Okad  marknadsmakt innebar saledes att foretagen kan Oka
sina priser och &nd& bibehdlla g, stor del gy sin forsaljningsvolym.

Prisdkning skall har tolkas i vid mening. Sankt kvalitet eller service
vid ett ofrandrat nominellt  pris kan betraktas gom en €@l prisokning.

| begreppen  marknadsmakt inbegrips  aven en ensam KoOpares, eller
mindre grupp  av kopares,  mdgjlighet att tvinga ned priset pa gp
insatsvara, eller I6nen for arbetskraft. Kopares  marknadsmakt har
effekter  gom helt motsvarar  de gom uppstar il folid 5, bristande
konkurrens  bland saljare, och kan analyseras pa gamma satt. Eftersom

koncentration p& sdljarsidan &r vanligare &n koncentration pa kopar-
sidan s& kommer framstéliningen har, till namnet, handla gy det forra
fenomenet.

3.1.1 Hur konkurrensen hammas

Det finns &tminstone flera orsaker till att gn Sammanslagning kan leda
til okade priser vid of6réandrade kostnader. Tva forklaringar brukar
ndmnas gom Sarskilt viktiga, namligen s& kallad internalisering och
6kad risk for prissamarbete.

7 En sammanslagning kan hamma konkurrensen &ven p& andra satt. For det
forsta, Sleuwaegen 1986 visar att olikheter mellan foretagen kan ©ka
formagan  for et foretag att agera som Prisledare.  Forvarv paverkar
fordelningen 5y tillgdngar i industrin  och kan uppenbarligen paverka hur lika
eller olika foretagen ar. Daughety 1990 och Levin 1990 visar att en
sammanslagning gom leder till "kvantitetsledarskap”  kan ygrg bra for sd val de
deltagande foretagens vinster gom for samhéllets vélfard. Vidare, det finns tva
skal till att en Sammanslagning kan forsvara intrade pé o marknad. For det
forsta kan sammanslagningen leda till att den sammanslagna enheten battre kan
utnyttjia  stordriftsférdelar  och darfor sénka sina stycke kostnader. FoOr att en
potentiell intradare d& skall kunna in marknaden och kunna konkurrera
méaste denne producera med stordrift. Detta Okar kapitalbehov —och risker, och
kan darfor forsvara intradet. Emellertid s& txnrdedetta yarg effektivitetshdjande.
Det andra skalet till okade intrades-barridrer &r att eftersom foretagens vinster
okar sd okar ocksd incitamenten till att forsvara dessa vinster, t.ex. genom
lobbying gom Syftar till att forhindra nyetableringar.
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3.11.1.1 Internalisering

Betrakta g, hypotetisk marknad med tva foretag kallade A och B. Nar
foretag A Gvervager att Oka sitt pris ndgot gor man tv& direkta och
negativa effekter p& sin forsaljning. For det forsta sa leder ett hogre pris
til  att konsumenterna styr over kopkraft till andra marknader. Fér det

andra s3 leder et hogre pris till att konsumenterna i storre utstrackning
tenderar  att véalija konkurrenten B:s produkt, och inte fdretag Ars
produkt. Foretag A kan férmodas satta ett pris gom balanserar
fordelarna av en hogre marginal mot hackdelen av en Mmindre

forsaljning. Om féretag A och B integreras, och bildar tva divisioner
inom  gamma foretag, péverkas avvagningen mellan férsaljningsvolym
och pris. Nar p, division A gvervager att Oka sitt pris kan |an
fortfarande rakna med  minskad forsaljning pa grund av att
konsumenterna overfor kopkraft il andra  marknader, och for att
konsumenterna valjer division  B:s produkt gngrgre an Azs. Den genare
effekten betraktas ~ dock inte langre gqm en nackdel eftersom  den
motverkas 5y en Okad forsélining 5, foretagets andra division.  Det
integrerade foretagets  totala  forsaljning minskar  endast genom den
forsta effekten.  Séledes tenderar det integrerade foretaget att satta ett
hogre pris. Denna kvalitativa  slutsats torde 5,5 mycket allmangiltig.

Om produkterna  pd marknaden inte r differentierade s& kan an
forvanta  sig substantiella  prisokningar  till folid 5, intemalisering om de
sammangaende foretagen har stora marknadsandelar. Stora marknads-
andelar  innebar att vardet 5, den okade marginalen ar stor. Pa
marknader med differentierade produkter sd kan substantiella
pris6kningar till - folid 4, intemalisering férvantas 4, en betydande
andel 5, konsumenterna betraktar de sammangaende féretagens

produkter oy sina forsta- och andrahands val. Det vill siga priserna
kan férvantas oka mer till folid 5y en sammanslagning o, foretagens
produkter  &r ndra gparare &n avlagsna substitut.

En ytterligare viktig  omsténdighet ar de kvarvarande konkurrent-
emas reaktion pa sammanslagningen. Om de samgdende foretagen o6kar
sina priser intemaliseringen s& leder det till o, okad efterfrdgan  p&
konkurrentemas produkter. Konkurrenterna kan darfor ©ka sina priser,
eller 6ka sin forsaljning, eller genomféra o kombination ay dessa
atgarder. Den exakta avvagnhingen mellan  ©kade priser och oOkade
kvantiteter beror pd manga olika forhdllanden, till exempel hur

8 Denna sektion bygger arbeten 5, Salant, Switzer och Reynolds 1983,
Deneckere och Davidson 1985, Perry och Porter 1985, Levy och Reitzes
1992, Berry och Pakes 1993.
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utbytbara produkterna  ar, hur kostsamt det &r for konkurrenterna att Oka
sin  produktion, samt  Vilket tidsperspektiv man  anlagger. Om
konkurrenterna vélier att ©ka sina priser relativt mycket, och saledes
sina kvantiteter  relativt lite, sa tenderar sammanslagningen att vara mer
vinstgivande  foér de deltagande foretagen.

Notera att konkurrensmyndighetema maste ha detaljerade kunskaper
om efterfrige-  och kostnadsforhdllanden pa den akuella marknaden  for
att kunna berdkna intemaliseringseffektens storlek.
3.1.1.1.2 Prissamarbete

P& on Mmarknad med imperfekt konkurrens  satter foretagen priser gom ar
hogre an deras marginalkostnader. S& sker aven i frAnvaro 5, pris-
samarbete. Orsaken &r att en liten Okning 5y det egna priset  Gver
marginalkostnaden endast leder till att man tappar en a@ndel och inte
hela sin forséljning. P& den kvarvarande volymen ger den hdogre
marginalen o Okad vinst goy overvager den forlorade forsaljningen.
Ett vinstmaximerande foretag Vvalj or ett pris gom balanserar vinsterna gy
Okade marginaler mot forlusten 4, forlorad  forsaljning. P& ¢ marknad
med viss konkurrens kommer priserna emellertid 55 lagre an de
priser som en Monopolist skulle ha tagit. Orsaken till det &r att man inte
"internaliserar" se avsnittet ovan.

Under vissa omstandigheter kan foretagen, oy de samarbetar, ta ut
hogre priser an vad de kan om de satter sina priser enskilt. Till-
sammans kan de till och med, under vissa forutsattningar, bete sig som
om 9€ vore en Monopolist. Orsaken &r att om alla foretag Okar sina
priser samtidigt kommer marknaden  gom, helhet att forlora férsaljning
till andra marknader, | nen inget foretag behover forlora  forsaljning till
sina konkurrenter. Att delta i o, koordinerad  prisckning  ar alltsd mer
lbnsam for det enskilda féretaget an att ensamt hoja sitt pris. Foretag
som deltar i g sédan Kartell kommer darfor att satta hogre priser an gm
de fattat sina beslut sjalvstandigt.

En kompletterande  men Samtidigt e komplicerad — beskrivning gy
kartellen & foliande. Né&r foretagen konkurrerar  s& véljer g5, OCh op ett
pris gom Precis balanserar okade marginaler mot minskad  férsaljning.
En liten okning 5y priset ©kar marginalen men den vinstokning som
uppkommer  &ts precis ypp av en Vinstminskning till  folid 4, forlorad
forsaljning. Notera alltsd att det valda vinstmaximerande priset har

19Se aven framstallningen i Neven, Nuttall och Seabright 1993, kapitel 2.2
och Shapiro 1995.
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den egenskapen att atminstone sma forandringar inte sanker den egna
vinsten  namnvart.  Déremot innebér o, Okning 5, foretag A:is pris att
foretag B oOkar sin forsaljning, vilket  multiplicerat med foretag Bzs
marginal  innebar g, inte negligerbar  vinstokning. Omvant galler att gm
féretag B okar sitt pris s& okar foretag A:s vinst. Det finns alltsd ett
intresse  for foretagen att komma @gverens oy att A okar sitt pris i utbyte
mot att foretag B okar sitt. Podngen &r att varj ¢ foretag deltar i kartellen
och satter sitt eget pris hogre &n man egentligen o6nskar i utbyte mot att
ovriga foretag beter sig pad ggmma satt.

Ett fundamentalt problemet  for o, sddan Kkartell ar att varje foretag
har incitament att sanka sitt pris under det avtalade priset for att
darigenom  vinna marknadsandelar. En kartell kan endast fungera o
medlemmarna kan upptacka och bestraffa  prissankningar. Eftersom
prissamarbete  r olagligt kan foretagen inte forlita sig pad rattsvasendet
for att avtalen skall hallas av alla inblandade parter. FoOretagen méste
sjalva utforma  ett bestraffningssystem. Bestraffning kan bestd i att
samtliga foretag sanker sina priser under o, kortare eller langre period
priskrig. Med ett sadant bestraffningssystem far foretagen incita-
ment att avstd frdn Kortsiktiga  vinster genom att avwika fran de @ver-
enskomna priserna eftersom  de langsiktiga  konsekvenserna ar storre.
Ekonomisk teori har identifierat flera faktorer g5y, kan underlatta eller
forsvara for foretagen att samarbeta om Prisséttningen.

Ju langre tid det tar for foretagen att upptédcka gn konkurrent oo
sankt sitt pris desto langre tid kan denne &tnjuta vinsterna 5, sitt fusk-
ande. Vinsten g, att fuska &r darmed storre och det & med andra ord
svarare att prissamarbeta.

Om det zr svart for foretagen att direkt eller indirekt  observera
vilka priser gom Kkonkurrenterna tar s& forsvdras prissamarbete  Stigler
1964; Green och Porter 1984. Till exempel kan det \ 5, svart for fore-
tagen att avgdéra om man Salier lite pd grund 5, att marknadsefterfragan
ar lag eller pd grund L, att ndgon konkurrent  satt ett lagre pris an zy-
talat. Under sadana omstandigheter utloses  alltsd tillfalliga priskrig,
och darmed or konkurrenslika forhallanden, inte endast ; nagon

2°Tidiga bidrag till denna teori formulerades 4, Chamberlin 1929 och Stigler
1964. Senare bidrag haror sig framforallt frdn den s kallade superspels-
litteraturen  Friedman 1971, och finns oversiktligt redovisad 4, Tirole 1989

och Shapiro 1989.

2 Bestraffningen  kan &ven bestd i att det avvikande féretaget utesluts fran att
.delta i annat l6nsamt branchsamarbete i form g, Standardisering, informations-

utbyte eller liknande Martin  1995; Stennek 1997.
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faktiskt ~ fuskar utan aven il folid g, tillfalliga fluktuationer i efter-
fragan. 22

For att minska upptéacktstiden punkt | eller ©ka mojligheterna
for  foretagen att Overhuvud observera  konkurrentemas beteenden
punkt 2, kan foretagen till exempel via branch-organisationer utbyta

statistk o leveranser och priser, och standardisera  prissattning  och
andra  avtalsvillkor. Sammarbete om information kan saledes oOka
riskerna  for prissammarbete.

Om det finns méanga foretag pa marknaden  s& innebar ett ggm-
arbete till  monopolpriset att monpolvinsten maste delas 5, manga,
viket ~ okar vardet L, att Sanka priset och ergvra konkurrentemas
marknadsandelar

Om féretagen  konkurrerar om Kunder med langa mellanrum i

tiden s& innebar det att bestraffningen av en brissankning  vid g viss

tidpunkt kommer  l&ngt genare Och déarfor inte kan avskracka  lika
mycket.

Om efterfrdigan  varierar  over tiden, till exempel il folid 5y
konjunktursvagningar, eller darfor att kopare 4, olika storlek dyker upp

p4 marknaden  vid olka tidpunkter  s& kan prissamarbete  férsvéras
Rotemberg och Saloner 1986. Svérigheten ligger i att uppratthlla
samarbete under de perioder d& efterfrigan & stor gentemot stora
kunder eftersom vérdet g, att vinna gp saddan kund genom  att sénka
priset ar stor och kanske endast kan bestraffas genom ett Priskrig nar
efterfragan  and& ar lag.

Om foretagen &r olika varandra, till exempel i deras kostnads-
forhallanden, s& torde de dven ha olika uppfattning gy Viket pris mgn
onskar samarbeta. sadana olikheter  skulle kunna forsvara foretagens
forhandlingar. Skillnader mellan  foretag i termer gy Produktions-
kapacitet kan #ven innebara skillnader  for foretagens  incitament att
avvika frdn g Overenskommelse, liksom deras mojligheter  att bestraffa
andras avvikelser. Under vissa omstandigheter innebar o6kad symmetri
att foretagens mojligheter till  prissammarbete forbattras Compte,
Jenny och Rey 1996.

Om foretagen har kraftigt stigande kostnader vid g, Kkvantitets-
kokning, eller kanske o kapacitetsrestriktion, sd kan :prissamarbete

22Diskussionen har har explicit behandlat det fall d& foretagen avtalar op, vilka

priser man Skall ta. Foretagen kan emellertid utforma sitt samarbete ett mer
indirekt ~ satt. Man kan avtala oy produktionskapaciteter, eller om en
uppdelning 5, marknaden i olika geografiska eller produktméassiga  delar.

Sadant samarbete har skadliga effekter ett direkt samarbete
samma som om
priser, men -kan formodligen  ygry lattare for foretagen att Overvaka.
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underlattas 5, att féretagens  incitament till  prissankning ar litet. A
andra sidan s& har féretagen samtidigt svdrare att bestraffa et foretag
som fuskar, varfér den totala effekten &Ar svar att forutséga.

Om foretagen konkurrerar  pa flera marknader s& kan en awvikelse
frdn  ett prissamarbete P4 ¢ marknad  bestraffas  med priskrig  pa
samtliga  marknader och darfér  tendera  att underlatta samarbete
Bernheim och Whinston  1990.

Foéretagssammanslagningar kan under olika omstandigheter paverka
nagon eller flera av dessa faktorer och déarmed paverka foretagens
mojligheter till  prissammarbete. Till  exempel kan o4 sammanslagning
underlatta  prissammarbete om det minskar problemen med att évervaka
att konkunnetema folier ingdngna avtal. | den man sammanslagningen
okar likheten mellan  foretagen sd kan den #ven oOka riskerna  for
prissammarbete.

Ekonomisk teori har mindre  att sidga om denna effekt an gy
internalisering. Det &r inte gng uppenbart att ¢ Sammanslagning  6kar
risken  for prissamarbete eller omfattningen av ett redan pa gaende
samarbete. Vidare, &dven om man har goda grunder till att befara att en
sammanslagning leder till prissamarbete,  s& ar det svart att saga hur stor
prisokning  goy skall befaras. En orsak till dessa Okade svéarigheter  &r
att de efterfrige- och teknologiska faktorer gom har stor inverkan  pd
priset nar foretagen inte samarbetar har g, mindre avgérande betydelse
i det fall de samarbetar. Samtidigt tillkommer en Mmangd ytterligare
faktorer, till exempel hur Vval foretagen kan observera  varandras
avtalsvillkor; vilken  forhandlingsstyrka man har vid odverenskommelsen
om Vika priser gom skall tas. En gpnan orsak ar att den ekonomiska
analysapparat g5y, anvands for att analysera samarbete, den s& kallade
superspelslitteraturen, inte kan generera fOrutségelser oy foretagens
exakta beteenden nir de samarbetar, ytan endast kvalitativa pastadenden
om under vilka omstandigheter  de dver huvud kan samarbeta.

3.1.1.1.3 Hold-up

Man kan ifrigasatta om Okad marknadsmakt verkligen kan ygra et

viktigt motiv  for horisontella sammanslagningar. Om sa inte zr fallet
maste de sammanslagningar som trots allt initieras ha andra orsaker,
vilket  stéller forvarvskontrollen i ett annat ljus. Om sammanslagningar

huvudsakligen sker for att de okar produktiviteten, sd bor det foranleda
en mer liberal gy pd sammanslagningar, och i motsvarande mén
minska intresset  for forvarvskontroll. Om sammanslagningar sker pa

grund 5y att foretagens ledningar engagerar SIg i s& kallat imperie-
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byggande ge nedan, s& finns det kanske andra metoder &n konkurrens-
politik  att komma till ratta med problemet.

Tva relaterade  argument har framforts for pastdendet att ©kad
marknadsmakt inte kan ygrg ett viktigt motiv for sammanslagningar:
For det forsta, ©kad marknadsmakt innebar att de samgdende foretagen
reducerar  sin produktion under den nivd ¢y de deltagande foretagen
tidigare tillsammans producerade  for att darigenom  ©ka priset. Denna
atgard kommer dock leda till att konkurrenterna kommer expandera sin

produktion ~ och “"stjala" marknadsandelar frdn deltagarna i sgmmans-
lagningen i sa&dan utstréckning att Samgdendet inte &r l6nsamt.
Hypotetiska rékneexempel visar att under vissa forutsattningar s& ar
horisontella sammanslagningar som inte genererar nagra kostnads-

besparingar olbnsamma  si vida de inte skapar g nara  monopol-
stillning  Salant, Switzer och Reynolds 1983.

Den andra orsaken &ar per Komplicerad. Aven [ en sammans-
lagning &r lonsam i sig, det vill saga att den Okar deltagarnas vinster i
jamférelse  med situationen  fére sammanslagningen, s& kan det anda
finnas  anledning for ett foretag att avstd ifrdn att delta. Det kan
namligen  ygra &n mer lOnsamt  att std utanfér, i hopp om att andra
foretag gar ihop  Stigler 1950; Kamien och Zhang 1990, 1991.
Orsaken ar att de gom star  utanfor vinner den minskade
konkurrensen och darmed okade prisnivan, utan att sjalva behodva
reducera  sin produktion. Detta fenomen brukar benamnas  hold-up

problemet. Det &r ett problem for de inblandade foretagen, men inte
for samhallet i sin helhet. Trots att samtliga foretag alltsd kanske tjanar
pd om Mmarknaden blir mer Kkoncentrerad, har inget enskilt foretag
incitament  att genomféra  koncentrationen om Okad koncentration ar
enda vinsten.

Senare  forskning antyder  att hold-up problemet under  vissa
omstandigheter  gnarare fordréjer  sammanslagningar an forhindrar ~ dem
helt Kamien och Zhang 1993; Fridolfsson och Stennek 1997. Vidare,
pa koncentrerade marknader, det vill saga p& marknader med fa&
foretag, s& kan alla foretagen samtidigt forhandla,  och da inte endast
om enskilda sammanslagningar utan kanske oy hela marknads-
strukturen. | dylika forhandlingar kan varje enskilt foretag storre
incitament att  verkligen delta i anstrdgningama att koncentrera
marknaden.  Ovriga foretag kan hota med att inga koncentrationer alls
genomférs  forran  samtliga  deltar p& négot satt. En dylik  gemensam
férhandling torde oka  foretagens mojligheter att  koncentrera
marknaden Horn och Persson 1996, 1997. Dessa studier pekar saledes
p& att hol-up problemet torde skapa viss “friktion" i utvecklingen mot
mer Koncentrerade marknader. Utvecklingen kan tg tid, eller behova
genomforas i samordnat mellan flera gypper av fOretag. Daremot torde
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hold-up  problemet inte innebara att sammanslagningar med marknads-
makt gy frdmsta motiv  &r oméjliga  att genomféra.

3.1.1.2 Empiri

De kvalitativa slutsatserna  torde 55 Okontroversiella. For det forsta,
marknadsmakt har skadliga effekter. For det andra, foretagssamman-
slagningar leder till 6kad marknadsmakt. Kvar star dock frdgan huru-
vida dessa effekter ar kvantitativt betydelsefulla, och kan motivera gp
samhallelig forvarvskontroll som | sig kréaver bade offentliga och

privata  resyrser.

31.12. 1 Jamforelser av Olika marknader

Enligt  ekonomisk teori bestammer  marknadens  struktur, det vill s&ga
bland annat koncentration och intradesbarriarer, foretagens  beteende,
till  exempel  priser och kvantiteter, och darmed det ekonomiska
resultatet, i form ., foretagens vinster och konsumenternas valfard.
Omvant  galler att foretagen i syfte att ©ka sina vinster kan forsoka
paverka marknadens struktur,  till  exempel genom sammanslagningar
och resande ,, artificiella intradesbarriarer. En stor méngd empiriska
studier har koncentrerat  sig pd den forra orsakskedjan och forsokt testa
om Skillnader i koncentration och intradesbarriéarer mellan olika
marknader kan  forklara skillnader i foretagens vinster pd dessa
marknader. Om ett sddant samband existerar s& kan man befara att
féretagen p& koncentrerade marknader  har marknadsmakt och att det
darmed existerar dodviktsforluster.

Den forsta generationen ,, dessa studier utférdes 5, Bain och andra
pad 50-talet, och fokuserade p& amerikansk tillverkningsindustri. De
indikerar  tvd viktiga sambandz | P& marknader med hdga intrades-
barriarer  s& tenderar de storsta foretagen ha hoga vinster. 2  Mark-
nader med hog koncentration tenderar  att producera  hdga genom-
snittiga  vinster.

Under 70-talet producerades gp stor mangd empiriska  studier gom

utnyttjade nya och battre  ekonometriska tekniker an de tidigare
studierna. Flera  dversiktsarbeten beskriver slutsatserna fran  dessa
studier, dock med lite olika betoning. Schmalensee drar foljande slut-

Se Martin 1993, sidan 201, och Pautler 1983, sidan 591.
24 pet finns flera Oversikter @ver dessa studier, till exempel Schmalensee
1989, Sherer och Ross 1990, Martin 1993, samt Pautler 1983.
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satser: | Relationen mellan marknadsvinst och koncentration ar
statistiskt ~ gyag. Den skattade effekten  ar liten. 2 Det finns o positiv

relation mellan marknadsvinster och intradesbarriéarer matt pa
skalekonomier, kapital behov, reklamintencitet, och  forskning

utveckling. 3 Det finns g positiv relation mellan foretagsvinst och
industrins  reklamintencitet. Vissa studier antyder g positiv  relation

mellan foretagsvinst ~ och marknadsandel.

Dessa sa kallade inter-industri studier bygger dock pa att man
jamfor  genomsnittlig vinst och koncentration pd manga olika produkt-
marknader. Dessa marknader kan g Mycket olka i méanga andra
dimensioner 4n enbart koncentration och intradesbarriarer.

31 22 Jamforelser  mellan olika geografiska marknader

Det finns ett antal studier ggop jamfor  prisnivan inom g produkt-
marknad, men mMellan geografiskt ~ separerade marknader.  Genom  att
endast jamféra geografiskt  separerade marknader for ggmmg Produkter
sd blir inte resultaten lika kansliga for att man inte kan mata alla
faktorer gom kan tankas péverka foretagens — marknadsmakt. Vidare,
genom att jamfora  samma Produkter s& kan an fokusera direkt pé
prisnivdn  och darmed undvika de tidigare studiernas problem  gom har
att gora med hur o mater vinster. Genom att fokusera  pa prisnivé
snarare &n vinstnivd  sd kan 5q dessutom e, direkt dra slutsatser om
marknadsmakt eftersom hoéga priser till skilnad frdn hoga vinster inte
garna kan beskrivas gom resultatet 5, kostnadseffektivitet.

Livsmedelsindustrin har studerats 4, bland andra Lamm 1981  coh
Cotterill ~ 1986. Cotterill  studerar livsmedelshandeln i Vennont,  som
delats in i 18 geografiskt  skilda omraden, med allt iffdn 17 till |

25Aven tolkningarna 5y dessa studier ar oklara. Framférallt s& har tv& typer ay
kritik framforts: 1  Ett positivt samband mellan koncentration —och vinst kan
tolkas gom ett uttryck fér betydelsefulla  skalfordelar och inte nddvandigtvis

som ett uttryck for marknadsmakt. 2 Tillfalig marknadsmakt &r gp integrerad
del gy en konkurrensekonomi. Istallet for att behandla dessa invandningar har
sd kommer jag diskutera dessa aspekter separat senare.

26Enligt Schmalensee 1989 sd r huvudslutsatsen frdn dessa studier att det
finns ett tydligt positivt samband mellan koncentration och prisnivd. Detta
resultat konstituerar det starkaste tillgangliga empiriska stodet for iden att hog
koncentration leder till marknadsmakt. Aven Bresnahan 1989 menar att dessa
studier bekraftar existensen gy ett samband mellan pris och koncentration,

vilket  &tminstone  indikerar  att foretagens  marknadsmakt stiger med
koncentrationen.
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supermarkets. Han finner att olika foretag p& ggmma marknad tar olika
priser beroende pa for foretaget specifika omstandigheter s& som
tillhérighet til o butikskedia, kapacitetsutnyttjande och butiksstorlek.

Vidare demonstrerar Coterill att foretag pa mer koncentrerade

marknader  tar signifikant hogre priser.  Slutligen,  Hirfindhal-index ar
det koncentrationsmatt som bast predikterar  prisniva.

Marvel 1978 studerar bensinpriser i 22 Amerikanska stader under
perioden 1964 till 197loch finner ett signifikant  och positivt samband
mellan prisnivd och Hirfindahl index.

Koller 1989 redovisar ett storre antal studier fran skilda industrier
bland annat cement, flygindustri, bensin  stationer, jarnvagsfrakt, och
banker.  Enligt Koller ger dessa studier ett Overvéaldigande stod  for
hypotesen att hég koncentration innebar hoga priser.

Flera forsok har gjorts for att finna ‘“kritiska"  koncentrationsnivaer,
det vill saga en nivd pd koncentrationen under vilken koncentrationen
inte paverkar konkurrensen. Om man kunde finna o, kritisk  koncentra-
tionsnivdA  s& skulle denna kunna ha stor praktisk nytta for forvarvs-
kontrollen. Varje  sammanslagning som resulterar i o4 koncentration
under  den  kritiska nivan skulle kunna  godkannas utan  Vvidare
undersokning. Geithman,  Marvel, och Weiss 1981  finner att pan |
enskilda industrier kan finna kritiska koncentrationsnivaer, till exempel
p& bensinmarknaden four  finn  concentration ratio 50 procent,
alternativt two finn  concentration ratio pad 35 procent. P& andra
marknader livsrnedelshandel finner | man inte ndgra kritiska  nivaer.
Deras viktigaste  slutsats blir darfor att pgn inte kan finna o gemensam
kritisk  koncentrationsniva som kan appliceras p& alla marknader.

Vissa andra studier 5, geografiskt skilda marknader har estimerat
sambandet mellan koncentration och marknadsmakt P& ett mer indirekt
satt Bresnahan och Reiss 1990; 1991, uytan krav pa information om
priser. For att trada in pd g marknad kravs att foretaget kan técka sina
fasta kostnader. En monopolist som har mojlighet till stora marginaler
pris i relation till rorliga kosthader behover kanske en Marknad p&
1000 individer  for att tdcka sina fasta kostnader. Om npasta foretag som
trader in pd marknaden ochsd behdver 1000 individer 2000 individer
totalt pd marknaden s& antyder det att duopol féretag kan ta ut lika
héga marginaler g5y en Monopolist. Om det andra foretaget behover
2000 individer ~ 4000 individer = p& marknaden sa antyder det att ep
duopolists  marginaler  &r hélften 5, o Monopolists. Denna differens  &r
dd ett matt pd hur stark konkurrensen mellan de tva foretagen &r.
Genom att studera hur antalet foretag varierar med marknadens  storlek
kan an sdledes extrahera information om hur marginalerna varierar
med konkurrensen. Resultat rérande lakar- och tandlakarpraktiker, ror-
mokare  och dackforsaljare i USA antyder att konkurrensen oOkar
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betydligt nar foretag tva respektive foretag tre intrdder pd g, marknad.
Daremot forefaller inverkan av Ytterligare foretag ha marginella
effekter pa konkurrensens intencitet.

31J3.2.3 Sammanslagningar

Det finns &ven empiriska studier goy, studerar effekter ,,, forandringar i
koncentrationen pd en specifik marknad. Vissa 4, dessa ar sarskilt
intressanta i detta sammanhang eftersom de fokuserar pa effekter gy
foretagssammanslagningar.

Det finns flera studier 5, sammanslagningar pa flygmarknaden i
USA under 1980-talet. Marknaden avreglerades 1978, och det foljande

decenniet  kannetecknades av att Department of Transport intog gn

liberal installning till sammanslagningar. Singal och Kim 1993
studerar samtliga sammanslagningar av flygbolag i USA under
perioden 1985  1988. Resultaten visar att priserna Okade pa de rutter
som Servades 5, de samgdende foretagen i jamférelse med de rutter
som inte servades ,, dess foretag. Priserna pé& berérda  marknader
O6kade med cirka 10 procent | relation til  priserna  pa berérda
marknader. Saval de samgdende foretagen Okade sina priser 9 procent
som deras konkurrenter 12 procent. Priserna  6kade redan vid
annonseringen ay Sammanslagningen, med foll sedan nagot under
genomférandet. Detta tolkas gom att foretagen inleder ett prissamarbete
omedelbart Okad marknadsmakt, men Kan gepnare &ven realisera
kostnadssynergier. Effekten 5, Okad marknadsmakt ar dock storre  an

effekten 5, lagre kostnader.  Vidare visas att priserna  Okade relativt
mycket pa& de rutter dar koncentrationen Hirfindahl index  Okade
relativt  mycket. Olika matt pa kvalitet antyder att prisékningarna inte
kan forklaras med kvalitetsokningar."

Barton och Sherman 1984 studerar tva forvarv 5, Xidex pa& den
amerikanska ~ marknaden  for mikrofilm. Xidex o©kade sin marknadsandel
genom forvarven,  forst frin 46 till 55 procent 1976,  darefter frdn 61
till 70 procent 1979. Resultaten indikerar  att sStatistiskt  signifikanta
Okningar 5y, priserna i bada fallen.

27 Special studier 4, enskilda sammanlagningar i flygindustrin inkluderar
Borenstins 1990, samt Werdens, Joskows och Johnsons 1991  studier gy
Northwests samgdende med Republic Airlines och TWAs kop gy Ozark
Airlines, samt Fishers 1987  studie 5, United Airlines kop g, Pan Americans
Pacific Division.

59
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3.1.2 Vertikala och konglomerat forvarv

Vertikala forvarvs konkurrensbegransande verkningar ar  mer
omtvistade i den ekonomiska litteraturen. Orsaken &r bland annat att
vertikal integration kan lindra verkningarna gy bristande  horisontell

konkurrens. Om det integrerade foretaget tillampar samhalls-

ekonomiskt vilket har sammanfaller med privatekonomiskt effektiv

prissattning  mellan  divisionen  "uppstroms"  och divisionen  "nedstroms"

elimineras  ett led 5, marknadsmakt _ sd kallad elimination av dubbla
marginaler. Harigenom elimineras aven  shedvridningar i val gy
insatsvaror i divisionen nedstroms.  Vertikal  integration  kan héarigenom

saval oka foretagens vinster och samtidigt foranleda sankta konsument-
priser.  Saledes kan vertikal integration vara il fordel for samtliga
parter, inklusive de slutgiliga  konsumentema.”

En negativ effekt oy kan uppstd &r att det integrerade  féretaget
upphor att leverera respektive  efterfrdiga  den intermediara varan fran
andra foretag pa marknaden. Harigenom kan ovriga foretags leverans
respektive  avsattningsmojligheter reduceras  det vill saga en sdljare
moter  farre  konkurrerande kopare och o, kopare moter farre
konkurrerande sdljare. Detta fenomen  brukar bendmnas  marknads-
stagning  Salinger 1988; Ordover, Saloner och Salop 1990; Hart och

Tirole  1990.

o For att beddma ., ett vertikalt forvarv. hammar konkurrensen bor

man beakta séval marknadsstagning som €liminerandet av dubbla
marginaler.
sammanslagningar av foretag gom producerar  ggmma eller likartade
produktel, men som inte salier dessa pd ggpmma 9geografiska  marknad,
har inte nagra direkta konkurrensbegréansande effekter.  Den risk gom
kan befaras &r att sammanslagningen eliminerar  potentiellt  intrade. Det

finns inte ndgon utarbetad ekonomisk teori for detta.

28Litteraturen  beskrivs oversiktligt 5, Perry 1989 och Tirole 1988.
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3.2 Marknaden for - foretagskontroll

321 Teori

Marknaden for  foretagskontroll kan betraktas g en arena dar
alternativa  ledningsgrupper tavlar oy ratten att kontrollera  foretagens
tillg&ngar. Marknaden for foretagskontroll kan fylla atminstone  tre

viktiga  funktioner.

Den forsta aspekten har att gora med s& kallade synergier.
Tillgangar i olika foretag kan 55 komplementara i den meningen  att
den gpa tillgdngen  kan utnytias e effektivt oy man  Samtidigt
kontrollerar den andra. Ett gemensamt 4gande 4, flera produktions-
anlaggningar kan till exempel mojliggéra  ©kad specialisering. Samord-
ningsvinster kan uppstd till folid 5, okat utbyte g, information och sa
vidare.

Den andra aspekten har att gora med foretagsledningens kvalitet.
Foretagsledare har ofta svart att dverge strategier g5y de har spenderat
ménga &r pd aftt utveckla, &aven oy dessa strategier &r forlegade.
Takeovers kan initieras darfor gt férandrade  forhallanden i teknik eller
pad marknaden  kréver gp vasentlig férandring i foretagets strategi, och
darfor  att det ar lattare for gp ny ledningsgrupp att genomféra  dessa
féréndringar. Enligt denna syn har forvarv — gqy funktion att ersatta
dalig ledning med god.

Den tredje aspekten har att féra med foretagsledningens incitament.
Hot om uppkp  anses vara en av de mekanismer som far foretags-
ledningar  att agera i agarnas intresse och forsbka maximera foretagens
varde. Ett foretags ledning har i allménhet manga olka mal och
ambitioner, varay €ndast o ar att bli rik. Andra drivkrafter kan ygra att
leda ett stort eller ett vaxande foretag; att inte &ndra strategin  och
darigenom  erkanna gamla fel; att slippa avskeda overflodig personal.
Det satt pa viket de driver sina foretag reflekterar dessa preferenser.
Manga aktiedgares intressen i foretaget &r i allméanhet hérdare knutet till
foretagets  vinster, och nar ledningen soker andra mal pa vinstens
bekostnad  uppstdr g konflikt. Styrelsen  ar det huvudsakliga organ
genom Viket &garna skall kontrollera  sin ledning. Det ligger dock i
sakens natur att ledningen  &r per Vvalinformerad om Olika projekt, och
att styrelsen darfor har begrédnsade  modjligheter att utmana ledningens

29 Litteraturen  finns ©6versiktligt  beskriven i Shleifer och Vishny 1988  och
Holmstrom och Tirole 1989.

Bilaga
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beddémmningar och val. Att samla in den nodvéandiga informationen
kan dessutom .5 olonsamt, séarskilt fér mindre &gare.

Det har argumenterats for att en sSa&dan situation inte kan bli
ldngvarig. En ‘raider” kan lamna ett bud och ta over foretaget till ett
lagt pris, tillsatta gp ny ledning, och sdlja foretaget till ett hogre pris.
Enligt ~denna gy, har forvarv oy funktion  att pressa  fOretagens

ledningar  att handla i sina &#gares intresse och maximera foretagets
varde. Om denna bild &r korrekt sd fyller sjalva mojligheten till
foretagsforvarv en Viktig roll i ekonomin. Att inskranka  foretagens

mojligheter  till uppkop, il exempel genom konkurrenslagstiftningen,
kan darmed orsaka o©kade risker for misskotsel Manne 1965.

Scherer 19803° har emellertid ifrdgasatt  hur stark disciplinerande
kraft gomp uppkop kan ha. Eftersom  uppkoép & mycket kostsamma = s&
forefaller det rimligt att endast mycket allvarlig misskotsel kan
forhindras. Det finns ytterligare  frgetecken  kring argumentet  om upp-
kopshot. For det forsta, varfor kan inte de nuvarande &garna &stad-
komma  ggmma foréndring  gom uppkdparen Uppkoparen  maste till
exempel ha tillgang till information som inte den nuvarande &garen har.
For det andra, varfor skulle den 4 ledningen skdta sig battre &n den
gamla Om sa inte ar fallet, sa ar hotet mot den gamla ledningen inte
trovardigt.

Scharfstein 1988 har pdvisat on mekanism oy kan férklara  hur
hotet o, Overtagande disciplinerar ledningen.  Utgangspunkten ar att
aktiedgarna  ofta inte kan avgéra o fOretagets vérde &r lgt p& grund
av att ledningen handlar i eget intresse gnarare an | dgarnas intresse,
eller on, externa faktorer &r ogynnsamma. Genom att basera ledningens
ersattning  pd resultatet  kan man garantera att de handlar i ledningens
intresse.  Emellertid s& bor kopplingen till resultatet inte goras alltfor
stark. Eftersom avkastningen varierar med de externa faktorerna, och
en alltfér  starkt varierande ersattning utsatter  ledningen  for  stora
inkomstrisker, kommer  ledningen krava gop stor riskpremie for  att
acceptera  arbetet. Den for &garen basta kompensationen utgor  en
avvagning mellan  att ge ledningen starka incitament att handla i
agarnas intresse och tillhandahélla en Saker erséttning och dérmed |&g

riskpremie. | allmanhet innebar denna  avvagning att ledningen
"bestraffas”  vid daligt resultat ey inte s& hart ait alla incitament  att
handla i eget intresse forhindras. En potentiell kopare gom ar mer
informerad om foretagets  externa  Villkor an aktiedgarna  sjalva kan
lindra  de ineffektiviteter som uppstar il folid 5, den bristande
informationen. Om foretagets varde &r lagt pa grund 5, misskétsel — s&

finns  forutséattningar for ett uppkop. Agarna ar beredda att sédlia sina

3°Har citerad gepom Holmstrom  och Tirole 1989.
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aktier till ett l&gt pris eftersom de uppfattar foretagets Varde goy, lagt,
emedan koparen vet att foretagets egentliga varde ar hogt om det skots
pa ratt satt. A andra sidan om foretagets varde &r lagt p& grund g,
ogynnsamma yttre omstéandigheter sd kommer ett forvarv inte till stand.
Om avtalet mellan de ursprungliga dgarna och ledningen  innebar ett

lagt avgangsvederlag till ledningen i det fall foretaget blir uppkopt sa
far ledningen incitament  att forhindra  uppkép, det vill siga att handla i
agarnas intresse. Tekniskt  uttryckt  s& innebar uppkopsmekanismen att
ledningens  kompensation indirekt  kan betingas pa information om de
yttre  omstandigheterna. Genom  att kompensationen kan betingas pa

mer information sd uppnds o hogre effektivitet.

Grossman  och Hart 1980 har emellertid visat att de nuvarande
agarna kan &ka sndlskjuts pd uppkoparens  anstrangningar att forbattra
foretaget, en Omstandighet som Mminskar effektiviteten i forvarvs-
processen. Vare vinst gom en raider kan gora pa att kursen stiger pa de
aktier han koper representerar en Vinst gom den ursprunglige aktie-
agaren kunde ha gjort oy han inte salt sina aktier. Mer precist, om
varje aktiedgare  ar sd liten att hans beslut o, eventuell férséljning inte
paverkar  utfallet av raden, och ,, aktieagaren tror att réaden kommer
att lyckas forbattra foretaget, da kommer han inte salja sina aktier, ytan
istallet behdlla dem i forvantan o en kursokning.  Alternativt  s& kraver
han ett hogt pris for att sélja sina aktier. Foljaktligen kan ett uppkop
vara Olonsamt  dven gy den sittande ledningen inte handlar i sina &gares

intresse.

Det finns emellertid omstandigheter som kan minska  sndlskjuts-
problemet, till exempel att "raidaren® innan hans avsikter blir kénda
forvarvat en aktiepost Shleifer och Vishny 1986. "Raidaren" kan
vidare  utforma sitt  erbjudande sd att de aktiedgare som Saljer
omedelbart  erhéller et relativt  hogt pris gm tillrackligt manga sdljer sa
att "raidaren"” far  kontroll over foretaget, men att eventuella
kvarvarande minoritetségare erhdller ett lagre pris d& foretaget séljs
vidare till ett annat foretag kontrollerat ay 'raidaren” Bradley, Desai,
och Kim 1988. Ytterligare mojligheter diskuteras 5, Grossman och
Hart 1980 och Yarrow  1985. Effekter 5, korsédgande diskuteras gy
Nyberg  1995.

Effektiviteten i forvarvsprocessen kan  &wen minskas ay att
ledningen i det foretag gom ar maltavla for ett forvarv, och som 'iskerar
att forlora sitt arbete ., forvarvet lyckas, kan gora motstdnd. Exempel
pa dylika forsvarstaktiker ar for ledningen  att aterképa g potentiell
"raidares”  aktier till ett Overpris i utbyte mot ett avtal ggy, forbjuder
"raidaren” att halla aktier i foretaget wunder viss period, att initiera
konkurrensrattslig tvist t ex genom  att kopa gp konkurrent till  den

potentiella koparen, att kopa andra foretag och o©Oka foretagets
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skuldsattning ~ for att forsvdra ‘raidarens”  finansiering 4, kopet. Sadana
forsvarsaktiviteter fran ledningens sida kan naturligtvis ske pa deras
aktiedgares bekostnad, men Kkan aven ligga i aktieagamas intresse
Shleifer och Vishny  1986b.

Sammanfattningsvis: Marknaden  for foretagskontroll kan potentiellt
skapa Okad effektivitet genom  ait mojliggora utnyttiande 5y, Synergier,
genom att ersatta  ineffektiva foretagsledningar med e effektiva, och
genom At disciplinera foretagsledningar att handla i aktiedgamas
intresse.  Snalskjuts-problem och forsvarstaktik frdn foretagets ledning
kan dock minska effektiviteten i denna mekanism. Man kan befara att
férvarvskontrollen riskerar  att Yytterligare minska effektiviteten i dessa
mekanismer, genom  att minska konkurrensen pa marknaden for
foretagskontroll. Konkurrenter, eller foretag p& narliggande  marknader,
kan formodas ha relativt god information om Mmarlcnadsférhallanden
och produktionsteknologin, sd att just dessa foretag kan forvantas ha
formaga att uppticka o ddlig ledning.

Aven om det finns o, avvdgning mellan effektiviteten P& varu-
marknaden  och effektiviteten pa marknaden  for foretagskontroll sd ar
det inte uppenbart att konkurrenspolitiken skall anvandas for att komma

de problem gom kan uppstar il folid 5, att agande &r skilt frdn

kontroll. Shleifer och Vishny 1988 diskuterar  mojligheter att istéllet
starka den interna kontrollen i amerikanska  bolag.

322 Empiri

Om  marknaden for  foretagskontroll verkligen bidrar  till  6kad
samhaéllsekonomisk effektivitet s& bor vinsterna kunna matas i form 5y
okad effektivitet i de inblandade foretagen. Det finns tva typer av
empiriska  studier 4, hur forvarv  plverkar foretagens  effektivitet. Den

forsta  typen, sd kallade event studies, underséker hur aktiemarknaden

varderar  forvarvet  vid tidpunkten for dess offentliggérande genom  att
studera utvecklingen gy boOrskursen  under o, period fére och g, period
efter tillkdnnagivandet. Dessa studier  férmedlar en huvudsakligen

positiv  bild 5, forvarv. Den andra typen utnyttiar data gom genereras
direkt ,,, foretagen, till exempel avkastning, forsdljning  och marknads-
andelar, och gor utvarderingen i efterhand, och formedlar g, i huvud-
sak negativ bild 5, forvarv.

3 Det finns &tminstonne tv& &versiktsarbeten gomy diskuterar och kontrasterar
de bada traditionerna, namligen Scherer och Ross 1990, samt Caves 1989.
Larsson 1997 redovisar Oversiktligt resultat rérande bankfusioner.
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3221 Studier 5y, borskurser

Utgangspunkten for dessa studier &r att ett foretags borsvarde represen-
terar vardet 5, de forvantade framtida vinsterna. Genom att studera hur
de deltagande foretagens borsvarde forandras vid annonseringen av ett
samgdende s& kan 54 f4 gn indikation o hur sammanslagningen
forvantas  6ka eller minska foretagens framtida vinster. Relativt manga
dylika event studies har genomforts, och de ger upphov till féljande
bild.

Monstret  for det foretag gom kops ar relativt  tydlig. 1  Foretaget
erfar i allménhet sjunkande borskurser j relation till G6vriga borskurser
med bérian tv& &r till ggy ménader fore det att forvarvet gnnonseras. 2
Nagra veckor fore det att kopet annonseras S& borjar dock borskursen
stiga. Detta fenomen kan tolkas gom att information om det foresté-
ende kopet borjar lacka ut, eller gy tecken pd forekomst ,,, insider-
handel. 3 Vid  tidpunkten for att kopet  snnonseras sd hoppar
borskursen upp, viket reflekterar  den premie ggy koparen erbjuder for
att de gamla aktiedgarna  skall sélja sina aktier. Enligt Jarrell, Brickley,
och Netter 1988  s& realiserar séljaren o, vinst pd mellan 20 och 30
procent. 4 Né&r sedan forvarvet vél genomférs sd upphér handel med
det kopta foretaget och ingen ytterligare information genereras.

Monstret  for det kOpande foretaget &r mindre tydligt. 1 | de fall
som kopet genomfdrs  gepnom att erbjuda de kopande foretagets aktier i

utbyte mot det kopta foretagets aktier, s& foregds kopet i allméanhet

av
att det kopande  foretagets  aktier har stigit | relaton till Gvriga
bdrskurser. Detta kan tolkas att det kopande foretagets lednin
som g 9
tror att borsen ftillfalligt Overvarderar  deras aktier. | de fall g5y, kopet

genomférs  med kontanter, sd finns det inget tydligt monster for det
kopande foretagets kurs fore kopet. 2 Scherer och Ross 1990  menar
att det mest typiska resultatet &r att priset pad det kopande foretagets
aktier inte forandras under tio dagar omkring tidpunkten  for att kopet
annonseras. Enligt  Jarrell,  Brickley, och Netter 1988 sd realiserar
koparen o liten, e Statistiskt  signifikant, vinst p& | till 2 procent
under den narmaste tiden runt kopet.

Dessa resultat pekar mot slutsatsen att férvarv  zr lonsamma, dels for
de inblandade  foretagen en &dven for samhéllet. En vinst for séljaren
och nollresultat for koparen & gn vinst for dem tagna tillsammans.

Manga L, dessa studier har genomférts p& konglomeratsammanslag-

32 Framstallningen  har bygger pa Oversikter i Jensen och Ruback 1983,
Jarrell, Brickley, och Netter 1988, Caves 1989, samt Scherer och Ross
1990.
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ningar. | dessa fall & o6kad marknadsmakt inte gp trolig forklaring till
att vinsterna  forvantas oka. Snarare s& har ygn tolkat detta resultat g5
tecken pad mer egentliga effektivitetsokningar, till exempel “synergier"

eller att on dalig ledning bytts ut.  Ett par studier har dock fokuserat pa
horisontella sammanslagningar och dessutom inkluderat effekten 5 en
sammanslagning pa konkurrenternas kurser. Om o6kad marknadsmakt

vore den enda forklaringen till oy Ssammanslagning sd borde kon-
kurrentemas kurser stiga. Stillman 1983 finner att konkurrentemas

kurser inte paverkas pa ett statistiskt  signifikant sétt av en samman-
slagning.  Eckbo 1983 finner o statistiskt  signifikant okning.  Aven

den gepare Studien  producerar dock evidens mot hypotesen

om
marknadsmakt: i de fall konkurrensmyndighetema anonserar  att man
inleder en undersdkning qy et forvarv paverkas namligen inte

konkurrentemas vinster pa ett signifikant  satt.

Dessa resultat och tolkningar har dock kritiserats  pa flera punkter:
For det forsta, koparen &r typiskt satt stérre &n séljaren, och variansen i
det kopande foretagets avkastning ar ofta stor i relation till  vinst-
6kningen i det mindre foretaget. Detta innebar att det inte &r statistiskt
sakerstallt  att symman av d€ tvd vinsterna  &r positiv.  Enligt Roll 1986,
sidan 213 s& indikerar de empiriska resultaten att symman | Vvissa fall
ar positiv. och vissa fall negativ, men att den inte &r statistiskt
signifikant i nagot fall.

For det andra, oy &garna gy kOparen inte vinner négot pa affaren,
samtidigt  gor foretagets ledning méste spendera tid for genomforandet,
s& maste man Stalla sig frAgan: Vika motiv  har koparen for att
genomféra o Sammanslagning &tminstone  s& uppkommer  frdgan o

33Enligt Caves 1989 finns det ett betydande empiriskt stdd for tesen att
diversifiering  &r ett resultat 5 tilgdngar med manga anvandningsorrirdden.  Till
exempel s& ar diversifiering  empiriskt associerat med gn hég FoU-niva vilket
skapar py kunskap som ofta har manga skilda och svérférutsdgbara anvénd-
ningsomraden, gemensamma kunder, distributionssystem, eller inkopskanaler.
Daremot finns det mindre st6d for ait sammanslagningar  genererar dylika
synergier. EN gpnann Synergi uppkommer genom att kombinera ett foretag
med stora ackumulerade vinster men fa investeringsmojligheter och ett annat
foretag med motsatt Situation. Stddet for hypotesen att forvéarv syftar till att
ersitta ineffektiva  ledningar &r mindre. Mdjligen kan det faktum att séljaren i
allménhet erfar sjunkande borskurser fore det att forvarvet annonseras tolkas
som att foretagets ledning inte maximerar fbretagets vinst utan istéllet soker
beframja  egna mal, eller att man Star infér problem gsom man inte &r férrnogna
att 16sa pa ggen hand.

34 studierna refereras har gepnom Jensen och Ruback 1983.  Se aven Caves
1989, sidan 171.
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det kan 55 S8 att ledningen initierar o sammanslagning L, andra skl
an effektivitet.

For det tredje, resultaten ovan bygger pd att man underséker

borskurserna ndgra dagar for och nagra dagar efter forvarvet
annonserats. Om man emellertid utstracker tiden till ett ar efter
samman{lagningen, sd visar flera studier att det genomsnittliga kopar-

foretagets  borskurs — sjunker med 55 procent. Tre &r efter 6vertagandet
annonserats s& fann Magenheim och Mueller  att sankningen 4 16
procent. Emellertid  s& ar dessa negativa resultat ofta insignifikanta.

For det fjarde, tolkningen v resultaten  bygger pa att aktiemark-
nadema r effektiva: att borskurserna  vid varje tidpunkt reflekterar  all
tillganglig information om framtida handelser. Det faktum att det kopta
foretagets kurs minskar under o, period fore kopet tolkas ofta gop att
foretagets ledning inte gor béasta mojliga arbete, samt att information
om detta inkorporerats i aktiekursen.  Scherer 1988  har foresprékat gp
alternativ. forklaring  till det observerade monstret i borskurserna. Han
menar att kurserna kan avvika frén sitt ‘ideala” vérde s& val uppdt gom
nedat. Ett foretag med g for fillfallet  undervarderad aktie ar da, for den
med information om detta faktum, ett attraktivt kop. P& motsvarande
satt ar ett foretag med gp for tilifallet  overvérderad  kurs g potentiell

kopare. Om mgn anvander de ggng aktiena gom  betalningsmedel gor
man d& gn extra vinst. Saledes kan det beskrivna  ménstret  for
forvarv  tyda pa att aktiemarknaden, snarare an det koépta foretagets
ledning, har gjort felaktiga  beddmningar. Emot denna tolkning star

dock att kursen p& foretag som Varit maltavia for ett misslyckat  forsok
til Overtagande inom tvd &r &tervander till sin tidigare laga niva.

3.2.2.2 Studier 5, realiserade  vinster

Ravenscraft  och Scherer 1987 undviker  diskussionen  kring hypotesen
om ¢effektiva finansiella marknader genom  att studera  foretagens
faktiska  avkastning istéllet for borskurser. Genom  att gora s& kan man
&ven inkludera det betydligt stérre antal foretag gqp inte &r noterade pa
bbérsen. En ytterligare fordel med denna studie &r att pan Kan studera
den kopta enheten separat frdn koparens 6vriga enheter genom att man
anvander sa kallade ‘'line of business data".

| sin studie 4, foretagens  avkastning fore  forvarvet s& skiljer
Ravsenscraft och Scherer pa frivilliga sammanslagningar och sadana
som astadkommits genom s& kallade “tender offers”, det vill saga

35Se Scherer och Ross 1990, sid 1609.



68 Bilaga SOU 1998:98

sddana dar koparen riktar sitt bud direkt till foretagets &gare och inte

forhandlar med foretagets ledning. | det forsta fallet sa visade det sig att
de kopta foretagen 4 dubbelt sd lonsamma  gom en Kontroligrupp av
foretag  vilket strider mot hypotesen att det &r illa skétta foretag gom

kops upp. | det gepare fallet hade dock sdljarna g nagot 3.5 procent
lagre avkastning  &n kontrollgruppen.

| sin studie g, hur det gick efter férvarvet  framkommer féljande
bild. AV nara 6000 forvarv under perioden 1950 till 1976, sa& saldes
senare hara halften ,, de forvarvade  enheterna. Dessa enheter hade gp
avkastning som var Over sina industrigenomsnitt for forvarvet, men
hade o negativ  avkastning fore forsaljningen. Aven de enheter som
senare inte séldes uppvisade sjunkande avkastning.  Om mgn separat
undersdker  enheter gy, KOpts gom resultat 5y s kallade “"tender offers"
s& varken forbattrade  eller forséamrade dessa sina resultat.  Horisontella
forvarv  gick nagot battre an konglomerat-forvarv: inte lika stor andel
séldes genare ay, oCh de gom inte séldes 5, erfor inte lika stora Vinst-

minskningar.

Studien har dock vissa begréansningar: den inkluderade endast
amerikansk tillverkningsindustri, och  huvudsakligen konglomerat-
sammanslagningar under 1960 och bdrjan 4, 70 talen. Vidare, under-
sokningen 5, avkastningsnivaer efter  forvarven avsdg endast tiden
1974 till 1977.

Meeks 1977 studerar sammanslagningar av Stérre  brittiska
bérsnoterade foretag  under perioden 1964 il 1972. Den typiske
sdljaren  ar liten i jamforelse med  kontrollgruppen, och har fore
forvarvet genomsnittlig avkastning. Den typiske kdpare &r stor i
jamforelse med Kkontrollgruppen, och har fore forvarvet typiskt satt en

betydligt  hdgre avkastning. Under de sju & gomp folier efter gsamman-
slagningen minskar  typisk  satt avkastningen for den sammanslagna
enheten.

Ytterligare evidens,  Kkonsistent med Ravsenscrafts och Scherers
resultat, produceras 5, Mueller  1985. Han studerar de tusen storsta
amerikanska ~ foretagen  inom tillverkningsindustri med hjalp 4, line of
business data. Mer speciellt studeras utvecklingen gy Marknadsandelar
for foretag gom deltagit i sammanslagningar i relation till  gp
kontrollgrupp qy foretag  gsom deltar i sammanslagningar, under tiden
1950 till 1972. Foretagen i kontroligruppen beholl 1972 88.5 procent av
sina marknadsandelar fran 1950, emedan foretag som deltog i
konglomerat-samanslagningar endas| behaller 18 procent gy Sina
marknadsandelar. Foretag gom deltar i horisontella sammanslagningar
forlorar  an mer 1 relation till sin kontrollgzupp. Dessa resultat forefaller
inkonsistenta med iden att Sammanslagningar skapar 