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Stora fusioner
misslyckas ofta

ESSA/ Skalnackdelar. Mindre sammanslagningar ir ofta framgangs-
rika medan stora tenderar att misslyckas. Skalférdelarna éverskatrtas i

allminhet och de problem som stora organisationer brottas med

e
o

.
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underskattas. Manga storforetag borde 6verviga avyttringar i stillet

for nya forvirv.

ag vixte upp i Visterds, en stad
som helt dominerades av storin-
dustrin Asea. 1987 gick Asea sam-
man med det schweizisk-tvska
foretager Brown Boveri och bilda-
de koncernen ABB. Detta var en
ay de storsta foreragssammanslag-
ningar som ditrills dgr rum i Euro-
pa. Inom kort sjénk sysselsittningen vid
ABB i Visterds. Ledningen flyctade till
Ziirich och olika besparingsprogram
reducerade arbetsstyrkan yrrerligare.
ABB blev ett klassiskt exempel pa struk-
rurforandringar som orsakas av det eko-
nomer kallar past-merger management.

For Viisteras del innebar detra i minga
avseenden en urveckling cill det birtre.
Nir de omedelbara effekterna av bolags-
ombildningen bldst éver bérjade Viisterds
viixa krafrigr. Frdn att ha varit en stad i
stagnation under 198c-talet blevdeten av
landets snabbast vixande stider. Min for-
klaring till detra dr att manga driftiga
minniskor som limnat ABB startade egna
foretag som kunde dra nytea av fordelar-
na med smiaskalighet och liten adminis-
tration. I dag har Visterds ett betydligt
sundare och mer diversifierar foretagskli-
mat dn ndr staden dominerades av etr
ensamt foretag. Samrtidige gjorde ABB en
rad diligt genomriankea foretagsforviry
som inleddes med det amerikanska Com-
bustion Engineering. Ar 2002 stod ABB
infér hoter om konkurs. (Foretager har
sedan dess under ny ledning gjort en
imponerande dterhimrning.)

Exemplet visar hur nyckfulle fusioner
och férviry kan fungera, Det understry-
ker vikten av att ha en genomtinke for-
viirvsstrategi och visar hur ett samhille
kan aterhimra sig frin en éverraskande
chockverkan. Foretagsledare och politiker
har en viktig uppgift nir det giller atc gora
fusioner och forviry samhillsnyrriga och
produkrtiva.

Ronald Coase, nobelpristagare i cko-
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nomi och en av 1900-talets mest inflyrel-
serika ekonomer, stillde en ging de pro-
vocerande frigorna: "Varfor tillverkas
inte allting av ett enda stort féretag?” och
"Varfér finns organisationer?”™ Om stor-
lek i sig innebir en férdel borde férmod-
ligen alla féretag i sinom rid gi samman
till en foretagsgigant med éver tvd miljar-
der anstillda. Om der 4 andra sidan sak-
nas anledning att organisera foretags-
verksamher i form av stora industrifére-
rag, varfor ska vi da ha nigra foretag 6ver
huvud raget? Varfor kan inte varje arbets-
for person anstilla sig sjilv?

Minga ar évertygade om att féreragen
kommer ate blialle farre och alle stérre och
att vi kommer ate fi se en gradvis kon-
centration av bolagsmake rill err faral glo-
bala jittekoncerner. Der finns dock inga
bevis fér atr sd skulle vara fallet. En annan
nobelpristagare, Joseph Stigler, uttrycker
sig s4 hir: "Om storlek vore en avgoran-
de fordel skulle mindre féretag snare fér-
lora den ojimna kapplépningen och for-
svinna.”?

Lit oss ta USA som exempel. USA har
i de flesta avseenden virldens mest dyna-
miska och konkurrenskraftiga féretags-
sektor. 34 av virldens 100 storsta féretag
ar amerikanska. Under den senaste tiodrs-
perioden har antalet fusioner och f¢ v
varit hogre dn nigonsin tidigare och vér-
den pA biljoner dollar har bytr dgare i vig
efter vig av industriell konsolidering.
Trots detta motsvarade de 10c storsta
amerikanska féreragens andel av der rora-
la antaler sysselsatta ir 2004 lika myckert
som dr 1994, namligen 9,2 procent. Fore-
tagen har visserligen vuxit, men det har
iven ckonomin i stort. Storbolagen har
for ovrige hillit en konstant andel av den
amerikanska ekonomin atminstone sedan
1970.

Svaret pd de tvd frigor som Coase still-
de blir art foretag kan vara hur smi eller
stora som helst och att det i stort sett var-

ken finns fordelar eller nackdelar med ate
vara stor eller liten. Den féreliggande
essin utvecklar dessa tankar. Den bygger
pi min egen forskning kring fér- och
nackdelar férknippade med féretagsstor-
lek och resultater av processer i samband
med fusioner och forvirv.?

ARGUMENTEN fir fusioner dr licta att
hitra i pressreleaser frin industrins senas-
te och mest omfartande "mergers”. Argu-
menten ot framfors oftast av intressen-
ter som iir angeldgna att bibehdlla status
quo, till exempel fackforeningarna som
fokuserar pd att bevara arbetstillfillen.

Skalférdelar har avgjort stor betydelse.
Detta upprepas standigt av foretagsledare
och deras ridgivare nir en stor féretags-
affir blir offentlig. Genom att sl samman
i foretag kommer firre anstillda och
mindre kapital atc kriivas for ate serva det
nya bolagets kunder. Det finns emellertid
beligg for att effekten av dessa fordelar
tenderar att bli ganska liten. Detta giller
i synnerhet de stora fusionerna som ger
forstasidesrubriker, DaimlerChrysler ir
ett exempel. Stora foretag har i regel hun-
nit dra férdel av alla skalférdelar lingt
innan férvirvet sker.

Ett annat argument for fusioner dr art
de sammanslagna verksamheterna kom-
mer att bli mera innovariva och dirfor kan
placera nya produkter och tjinster pa
marknaden som konsumenten kan ha
glidje av. Under 199c-taler var detta en
stdende visa vid alla bankfusioner. Tvir-
tom pekar fakta pa att innovatiensnivin
sjunker efter fusioner.

Yrrerligare et vanlige argument idr att
bra féretag képer simre forerag. Detta
framstills dock sillan som direkt orsak till
en fusion, Ingen képare vill férolimpa sin
motpart genom att hivda ate dess fore-
tagsledning i nigot aveende varit inkom-
petent. Undersékningar har visar ace
framgingsrika uppgorelser implicit har




byggt p4 derra argument, men art skalfor-
delarna har anvints som en forskonande
omskrivning for képarens battre forut-
sdtcningar.

Under 6¢- och 7o-talet brukade fére-
tagsuppkop ofta beskrivas som produkter
av foreragsekonomiska trollerikonster.
Dert hade mindre betydelse vad man képte
sd linge balansrikningarna sig bra ut.
Dertta ledde till framvixten av industri-
konglomerac like ITT eller Swedish
Match, som saknade varje form av biran-
de industriell idé. I dag har de flesta kon-
glomerat forsvunnit och fi foretagsledare
har numera som ml for sin férvirvsstra-
tegi att uppnd enbart optiska resultat.

Det hinder artt fusioner genomfors pa
grund av de ingdende aktérernas tro att
industrin som helhet stir infor en forind-
ring. Ett onaturligt uttryck for derea blir
uppkomsten av monopol eller monopol-
liknande strukturer. I en mer godartad
form kan det leda till vertikal integration
och eliminering av koordinationsproblem
inom produktionsniitverken. FedEx for-
virv av Kinko's ir ett sidant exempel. Det
finns dock minga exempel pd misslycka-
de fusioner som genomféres i syfte att
uppni forbittrad industriell dynamik.

Slutligen kan féretagarens egenintres-
se vara en drivkraft. Der har linge disku-
terats om inte den underliggande orsaken
till fusioner och férviry snarare dr strivan
till imperiebyggande in rent foretagseko-
nomiska motiv. Michael Jensen, en av de
ledande foresprikarna for denna teori, har
sagr art “foreragsledare kan eggas dll ate
lita sina féretag vixa lingr 6ver sin opti-
mala storlek. Tillvixt dkar forecagsleda-
rens makt genom artt dka de resurser som
han kontrollerar. Den medfér ocksa en
okad personlig vinst.” Det finns mycket
som talar for att detta resonemang har
tickning, i synnerhet i linder med inef-
fektiv kapitalmarknad, som i storre delen
av Europa. Tyska banker var till exempel
under ling tid stora industriigare och
vissa delstatsdominerade banker dr det
allgjame,

En svaghet med de olika argument som
hiir berores dr ate de inte passar in i ett hel-
hetsmonster for hur organisationer funge-
rar. Dessutom tecknar de inte toralbilden.

oM vI ATERVANDER till Ronald Coase
och kombinerar hans teorier med Oliver
Williamsons idéer kan vi skissera ett for-
klaringsmonster som gor det majlige are
forsei logiken bakom fusioner och forviry.
Derra monster bygger pd der som i eko-
nomisk teori brukar kallas transaction cost
economics. 1 motsats till klassisk ekono-
misk teori slir transaktionskostnadseko-
nomin fast att foretagets interna verk-
samher har betydelse och kan goras
begriplig. Det klassiska angreppssattet ar
att betrakea féretag som svarta lidor som
interagerar i enligher med ekonomiska
lagar. Vad som forsiggdr inom varje isole-
rad lida har begriinsat intresse eller inget
intresse alls. Men, som John Child pipe-
kade, “organisationer bestir av levande
minniskor”, och det iir endast om vi lir
oss forstd minniskan inom foretaget som
vi kan kasta ljus éver férdelarna och nack-
elarna med fusioner och forvirv.®

PA FRIARSTR

Arerigen stiller vi frigorna: "Varfor
tillverkas inte allting av et enda stort
foretag?” och "Varfor finns organisatio-
ner?” Coases svar var att peka pd trans-
aktionskostnaderna som avgor vad som
sker pi marknaden — dir priset utgor styr-
mekanismen - och inom bolaget, dir
byrdkratin styr verksamheten. Coase
poingterade att “kinnetecknande for
bolaget ir prismekanismens elimine-
ring”.®

Enligt Coases sitr att se dr varje trans-
aktion férknippad med en kostnad, oav-
sett om den hinfor sig till en extern mark-
nadstransaktion eller en intern byrikra-
tisk transaktion. "Grinsen for bolagets
storlek dr nddd nir dess verksamhetsom-
ride har expanderart sd langt att kostna-
den for att hantera yrerligare transakrio-
nerinom bolaget éverstiger kostnaden for
atr lra utféra samma transaktioner via
marknaden eller inom et annat foretag.”

Utifrdn detta perspektiv upptickee
Williamson att det finns begrinsningar
for bolags storlek och att ckonomiska oba-
lanser ir byrikratiska till sin natur.” Om
det inre funnes nigra sidana skulle alla
fusioner vara framgingsrika. Mina empi-
riska studier pi ett urval av 784 foretag har
emellertid visat aur begransningarna ir
hogst verkliga och villar problem for stora
foretag (rypfallet dr foretag med éver
20000 anstillda) att blomstra och vixa.

Skalnackdelarna kan uppdelas i fyra
huvudkategorier: klimatkonsekvenser
som effekt av specialisering, byrakrarisk
isolering, incitamentsbegrinsningar och
kommunikationsdistorsion (William-
sons terminologi).
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Klimatkonsekvenser. Efter hand som et
forerag expanderar kommer okad specia-
lisering atc leda till effektivitetshojning,
men samtidige till ligre mortivation frin
de anstilldas sida. Inom foretag av denna
typ har de anstillda ofta problem med att
forstd syfret med foretagers verksamher
liksom med den begrinsade insats som var
och en bidrar med. Alienation inom
arbetsstyrkan blir ett vanligare fenomen
inom det stora féretaget.

Anstillda i stora foretag har genom-
snittlige betydlige hogre 6n dn anstillda
inom smi foretag. Den anledning som
vanligen f6rs fram ir arr den hogre ersiti-
ningen utgdr kompensation for simre
arbersmiljo. Frederic Scherers studier ar
representativa for den omfartande forsk-
ningen inom detta omride.® Hans slutsats
var att arbetstillfredsstillelsen var 30 pro-
cent ligre i storforetaget in i det lilla fore-
taget. Samtidigr var lénen mer in 15 pro-
cent hogre for jimférbara arbeten. Detta
problem sammanfattades nyktert av
Ernst Schumacher: "Inom en stor orga-
nisarion med dess byrikrati, dess frinva-
rande och opersonliga kontroll, dess
minga abstrakea férhillningsregler och
bestimmelser och framfér allt den relati-
vaobegripligheten somir en effektav sjil-
va storleken, blir motivationen ett cen-
trale problem.”®

Byrdkratisk isolering. Efter hand som ett
foretag expanderar blir personer i chefs-
stillning i mindre utstrickning ansvariga
infér sina understillda och infor akrie-
dgarna. De blir i viss mening isolerade
fran verkligheten och riskerar att pi ett
opportunistiske sitt striva efter att maxi-
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mera de personliga férdelarna pd bekost-
nad av foretagets resultat. Det finns empi-
riska beligg for art byrikrarisk isolering
irvanligast forekommande i ldre féretag
— och storforetag ir utan undantag gan-
ska gamla - och i féretag vilkas ledning
varit oforindrad under ling tid. De se-
naste ridens bolagsskandaler kring Skan-
dia och WorldCom illustrerar detta feno-
men.

Incitamentsbegransningar. De incita-
ment som storforetaget erbjuder sina
anstillda begrinsas av en rad fakrorer. For
det forsta kan bonusprogrammen bli ctt
hot mot chefstjanstemiinnen, exempelvis
niren framgingsrik siljare skulle ha stor-
re inkomster in vd:n om provisionen var
densamma for alla nivder av forsiljning.
For det andra kan en resultarrelaterad
bonus uppmuntra till underprestering
hos de anstillda inom storforetager.
Anstillda kan dgna sig dc riskfyllda akui-
viteter for att maximera kortsikriga pre-
stationer. Av den anledningen renderar
storforetag ate snarare basera sina stimu-
lansitgirder pa antalet tjinstedr och still-
ning in pé forrjanscer.

Begriansningar av derta slag paverkar i
synnerhetexekuriva befattningar och pro-
dukrutveckling och sitter storféretagen i
ert underlige nir de jimfors med mindre
forerag. Foga forvinande visar forskning
och utveckling signifikant ligre produkri-
vitet inom storféretagen. Det har exem-
pelvis hivdars ate Microsofts relativa
innovationsnivd har sjunkit berydligt
efter hand som féretager vuxir. A. C. Coo-
per tog 1964 foretagsledare och forskare
pasingen med sin pionjarartikel "Det lilla
foretagets effekrivare forskning och
utveckling”.'® Hans tes var att smiférera-
gen visade mellan tre och tio gdnger higre
produktiviterinom produkturveckling an
storféretagen. Senare forskning har be-
criftat Coopers tes. Jacob Schmookler
kvantifierade Coopers grundliggande
observationer och konstaterade att "stor-
féretagen har en tendens art bli himmel-
riken for medelmarror i jake pi anonymi-
ter™." Fusioner har till riga pi allten ten-
dens art forvérra problemet.

Kommunikationsdistorsion. En ensam
chef har griinser fér sin kunskap och kan
inte forstd varje detalj i en komplex orga-
nisation. Dirfor dr det oméilige ate bygga
ut et foretag utan ate addera hierarkiska
nivier. Information som passerar mellan
nivierna blir oundvikligen forvanskad.
Derta minskar formigan hos féretagsle-
dare pi toppniva atr farta fakrabaserade
beslut och piverkar negativt deras forma-
ga atr agera strategiske och direkr mot
marknaden. Nir foretag vixer genom
fusioner eller pd annat siirt blir detta pro-
blem alltmer férnimbart.

Ett extremfall dr Sovijetunionen. I vissa
avseenden var Sovjetekonomin etr gigan-
tiskt bolag styre av en jirtelik byrdkrari.
Skike pa skike av byrdkrater skyfflade
information fram och tillbaka inom och
mellan den centrala plankommittén Gos-
plan, ministerierna och lokala planorga-
nisationer for atr se till arr produktions-
milen holls. Foga overraskande incriffa-

de det aldrig atr leveranser utfordes i rirt
mingd till ritt plats och i riee tid.

SKALFORDELARNA uppviger skalnack-
delarna. Om sd inte vore fallet skulle for-
modligen inga fusioner vara meningsful-
la, eftersom de endast skulle ledarill 6kade
skalnackdelar. Men skalférdelar ir sanno-
likt inte 5d berydelsefulla som foretagsle-
dare giirna vill tro. De flesta aukroriteter
inom ekonomisk teori anser att skalfor-
delarna antingen ar smi eller ocksi att de
drinom rickhall foralla akrorer, scora som
sma. Atr de dr smd skall rolkas si ace de dr
uttdomda redan inom mindre foretag eller
organisationsenheter (typstorlek om-
kring 400 anstillda), och art de idr inom
rickhall for alla akeérer innebir atr fore-
rag kan anviinda exempelvis outsourcing
eller legokontraktering av skalintensiva
aktivirerer.

Joe Bain banade vig fér denna forsk-
ningsgren pd 1950- och 196c-talet. Han
observerade att "i den min man triiffar pd
skalfordelar inom forecagskoncerner, ir
de som regel timligen blygsamma i
omfartning™."? Bain gjorde kvantifierings-
studier av skalférdelar inom rolv indus-
trigrenar. Av dessa tolv var der ingen som
visade ens martliga effekeer.

Senare forskning har i stora drag
bekriftar Bains iaketagelser. Derta har i
sin tur fire err antal anti-stordriftsideolo-
ger art gora uttalanden i stil med atr "tek-
nologins och humanresursernas domi-
nans hiller pd atr ta déd pd stordriften™?
eller atc det dr "den birande myten inom
den amerikanska féretagskulturen are
industriell elefantiasis dr viigen rill eko-
nomisk effektiviter™." Skalférdelar bor
emellertid inte bagatelliseras. Férfattaren
till denna artikel har exempelvis funnit
bevis for skalférdelar, i synnerhet inom
administrativa funktioner. Aven om de
inte férefaller vara s allomfattande som
pressreleaserna i samband med foretags-
fusioner kunde fi oss att tro, ir de inte for-
sumbara. Ocksd obetydliga skalférdelar
kan starkt piverka foretagets resultat.

Tva modererande faktorer spelar ocksd
en roll fér att avgéra effekten av en fusion.
Skalférdelar och nackdelar befinner sig i
en stindigt pigdende dragkamp. Ibland
ror sig repet i ena rikeningen, ibland i den
andra. For det mesta befinner detsigi
vikeslige. Tvd modererande krafter kan
rubba denna jimvike: organisationsstruk-
turen och fokuseringsgraden.

Organisationsstruktur, Williamson insig
att skalnackdelar kan minskas genom
limplig anpassning av organisationen.
Mingdivisionella organisationer ir vanli-
gen effektivare in funktionella organisa-
tioner. Det finns ert vigande skal rill
derta: En mingdivisionell struktur gor
der méijlige fér hogre chefer atr snarare
fokusera pd évergripande uppgifter in pi
den dagliga verksamheten och pa si sit
gora helheten stérre dn summan av delar-
na. Forskningen har visar att mdngdivi-
sionella féretag med en rimlig grad av
decentralisering ir minst tvd procenten-
heter lénsammare dn funktionellt organi-
serade, centraliserade forerag.

Fokuseringsgrad. Nir foretag fusioneras
tenderar de att vidga sin geografiska nir-
varo, bredda produktsortimentet eller
integrera framit till sina distributionska-
naler eller bakdr till sina leverantérer. Nir

... ndr stor—
foretag koper
upp mindre
foretag eller
nir smafdre-
tag fusmneras
blir resultatet
i allmanhet
'.bqs.it'ivt. '

foretag expanderar sigs de férlora sina
specifika rillgingar.

Forlusten av specificitet har et pris. I
flertalet fall leder dec till resultarférsim-
ring. Det finns betydande undantag frin
regeln, till exempel General Electric som
haretablerat sig runtomivirlden och gire
in i verksamheter som striicker sig frin
hushdllsmaskiner till tv-bolag och finan-
siella tjanster och dndd har framging.
Men som regel iir konglomerat en mindre
lyckad foretagsform.

Sammanfattningsvis: etr foretag som
éverviger en fusion eller err uppkép bér
inte stirra sig blint p skalférdelarna som
si ofta utgér grundskilec rill affiren, utan
ocksi viga in hur skalnackdelarna skall
undvikas, hur den framtida organisatio-
nen skall se ur och hur man ska vara siker
pa arr behilla fokus. Dessviirre fr insikten
om derra ofta svag eller obefintlig hos savil
foretagsledarna som deras ridgivare.

VILKEN BETYDELSE har detra f6r fusio-
ner och forviirv? Nir foretag viixer genom
fusioner tenderar skalnackdelarna ar
vixa pi samma ging. Om skalférdelarna
i termer av synergieffekrer dr ligre in
nackdelarna hamnar det nya féretagerien
virre situation dn de fusionerade bolagen
gjorde fore samgdendet. Ar detta verk-
ligen vad som hiinder? Minga féretagsle-
dare ifrigasitter detta. De finner det svart
att hantera s abstrakea begrepp som kli-
martkonsekvenser, byrikratisk isolering,
incitamentsbegrinsningar och kommu-
nikationsdistorsion. Beteckningarna kan
forefalla onddigr abstrakea, men den
underliggande verkligheten dr hogst kon-
kret, De kan vara svira att beskriva i en
irsredovisning, men det minskar inte
deras betydelse for féretagers dagliga
verksamher.

Verkligheten éverensstimmer nimli-
gen vil med Coases och Williamsons fér-
utsigelser. For det forsta tenderar mindre
fusioner och férvirv att skapa viirden
(6¢-70 procent lyckas med derta), medan
stora fusioner tenderar att misslyckas, Nir
wvi storforerag fusioneras kommer virden
sannolikr att gé till spillo och ingen har
vunnit pa affiren. Detta dr inte sirskile
overraskande om vi betinker att det nya
foretagets kommunikationslinjer blir
dnnu lingre, att det blir dnnu svirare atc
uppritthilla personalens motivation och
att innovationer blockeras. Dessutom
leder tunnelseende pa chefsniva ofta till
atr storféretag 6verskartar vinsterna med
en fusion. Men nir storféretag koper upp
mindre féretag eller nir smiforetag fusio-
neras blir ru\ulmru: i allminhet positivt.
Detta beror pa att storningar till foljd av
skalnackdelar ir jimférelsevis sma.

For det andra har storforetagsledare
som nimnts en tendens atr bli avskdrma-
de frin verkligheten. Detta sker knappast
avsiktligt, men manga irs arbete inom ert
och samma féretag med dess fasta ruriner
och praxis skapar en miljs dir foretagsle-
darens teori om virlden kan skilja sig
paraglige frin vad som hinder i verklig-
heten.

Foreragsledare av denna typ gir ibland
i fillan arr driva igenom prestigeaffirer.
Err prestigeforetag ir ert foretag med hog




relativ virdering dir ledningen héjs dill
skyarna av affirspressen och ekonomia-
nalytikerna. Beklagligr nog ir verklighe-
ten sillan si rosenrdd som smickrer kan
f4 foretagsledaren att tro och vardagen
brukar infinna sig timligen omgdende.
Niir ett prestigeforetag gor et forviry blir
resultatet vanligen starkr negative. Hew-
lett-Packards kép av Compagq dr enlige
méngas uppfartning ett typexempel.

For det tredje kommer féretag som
glommer vikeen av fokus, geografiske eller
produktrelaterar, att visa simre resultat.
Niraliggande forviry har storre framging
an diversifierande féretagsaffirer. Kon-
glomerat och diversifiering som affirsidé
ar for linge sedan historia och fokus pa
kirnverksamheten ir i dag utmirkande
for de flesta foretag. Detta dr begriplige,
dé férviiry utan synergier visar underskott
pa 14 procent i snitt dver en tredrsperiod.

Det ir ocksa vil kinr atr férviry som
syfrar till geografisk expansion dr nigot
mindre fordelakriga éin férvirv som sker
med produktutbyggnad som mal, i snitt
sjunker aktieigarnas vinst med 2-3 pro-
cent. Detta ir en viktig observation for
europeiska fusions- och forvirvsinrikrade
férerag som satsar pa transnationella for-
virv. Minga sektorer inom den europeis-
ka ekonomin har irrationellt minga fore-
tag. Forklaringen dr att hemmamarkna-
derna tills helt nyligen var den plars dir
foretagen konkurrerade. Efter hand som
den europeiska integrationen fortsirrer,
oakrat det dtminstone tillfilliga avvisan-
det av en europeisk konstitution, kommer
en naturlig konsolidering att ske inom
flertalet sekrorer. Grinsoverskridande
affirer dr dock till sin natur besvirliga ate
genomfora. Pancuropeiska féretag som
Electrolux har kimpat med detra problem
under ling rid.

Til syvende og sidst har de krafter som
minskar sannolikheten for framging for
fusioner och forviirv egenskapen atc verka
i andra riktningen ocksd. Avyttringar dr
ofta en rimlig utviig for ett storféretag. Vi
har under den senaste riodrsperioden i
sjilva verket fite uppleva err aldrig tidi-
gare skidat antal foretagsavyreringar. Vi
ser hur hur den privata kapitalmarkna-
den blomstrar, dominerad av riskka-
pitalbolagen. Frin att ha varit delar
av en hemindustri har dessa nu blivit
nyckelaktorer inom féretagsrekon-
struktion. Riskkapitalbolag som Bain
Capiral och BC Partners ér numera bland
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de mest inflytelserika foretagen i virlden.
Huvuddelen av de forerag som kops ut
via riskkapitalbolagen ar avytrringar frin
stora foretag. Efter utkopet lyckas riskka-
pitalbolagen ofta utfora smi underverk
med sina forviry och skapa sivil formo-
genherter &t investerarna som nya arbets-
tillfillen (tvirtemot en allmint spridd
uppfattning). Ett huvudskil cill ate utks-
pen lyckas dr att férvirven pléeslige slip-
per de skalnackdelar de tidigare dgarna
bidrog med. Minga storforetag skulle
med andra ord gora kloke i att verviga
avytring i stillet for nya forviry.

STATEN OCH SAMHALLET i stort dr inte
tysta och passiva vitenen till fusioner och
forviry. Diskussionen har hittills endast
berére enskilda foretag, men vilken blir
effekren pi staden, regionen eller landet?
Ett resonemang som férekommer ofta dr
att fusioner leder till onddiga fristillning-
ar som ir kostsamma for samhillet i det
korta perspektivet och utarmar det
minskliga kapitalet pd ling sikt. Kort
sagt, fusioner och forvirv férstor mer dn
de skapar.

Detta ir uppenbart felakrige. Fusioner
sker huvudsakligen i demokrariska linder
med fria men indi reglerade marknader.
Om fusioner faktiskr var fordirvliga for
stat och samhille skulle de ha férbjudirs
for linge sedan. Viljarna skulle ha gjort
uppror och réstat bort féretagsvinliga
regeringar. Det som ofta gléms bort nir
en fusion eller ett férviiry kritiseras dr ate
fristillningar drabbar en kit identifierbar
grupp minniskor, namligen de anstillda i
berrda foretag, medan det dr en betyd-
ligt mera diffus grupp som drar nytta av
fordelarna — konsumenterna.

Dirmed skall man inte utesluta art
fusioner och férvirv kan ha negativ
piverkan pi det enskilda samhiller. Men
losningen ligger inte i err principiellt
avstdndstagande frin fusioner. En mera
framgangsrik strategi synes i si fall vara
atr skapa forutsittningar for ate enbart
indamilsenliga fusioner genomférs och
under overgingsfasen se till atc arbersfor-
lusterna hanteras pd etr korreke vis.

Har miste hela samhiillet medverka.
Der ér inte uteslutande akeiedigarnas sak
att urviirdera férdelarna med en fusion. I
stiller maste samhillers forrroendeman,
lokala medier, affirspressen, anstilldaoch
évriga intresserade parter spela sin roll.
Endast en fri och 6ppen diskussion kring
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fordelar och nackdelar frin foretagets och
samhillets utgingspunkrer kan bidra dll
en uppgérelse som eliminerar onédig
splittring inom samhiller. P4 samma sitc
som den formella prévningsprocessen tar
sin tid miste denna diskussion fi ta den
tid den behéver.

I grund och borten finns det tvi site for
samhillet att hantera dvertaligheten efter
fusioner. Anringen skapar man en arbers-
marknad som dynamiskt anpassar sig rill
forindringar i tillgingen pa arbetstillfil-
len eller ocksd miste man forse sig med
et offentlige skyddsnit i form av arbets-
loshetsunderstdd och omskolningsmoj-
ligheter. USA féredrar i huvudsak den
forra modellen, medan Europa forlitar sig
pd den senare.

Fordelen med den amerikanska model-
len dr ate den fungerar vil. Arbetsloshe-
ten har varit lig i USA under mdnga ar
och andelen nyskapade jobb ir hag.
Inkomstnivierna i USA ligger lingr 6ver
de europeiska. Dirrill finns der ett nistan
enhillige stod frin medborgarna for det
amerikanska sittet atr skora ekonomin.
Vad fusioner och férvirv angir ir det fi
som anser att der ligger ett systemfel i
botten.

Den europeiska modellen med sina
offentliga trygghetssystem dr diremot i
allvarlig kris. Niir foretag gdr samman
hamnar minga ridigare anstillda i ling-
tidsarbetslosher. Till detta kommer den
redan férur hoga arberslashetsnivin och
liga andelen nyskapade jobb som har pla-
gat de europeiska linderna i éver en gene-
ration. Den allminna opinionen i denna
friga dr djup splittrad.

Denna essi erbjuder ingen lésning pa
problemer. 54 linge der rider en obalans
mellan niringslivets och sambhillets
intressen kommer problemer atr finnas
kvar. Vivetatt detsom fungerar brai USA
inte passar andra linder. Av frimst demo-
grafiska orsaker (de sysselsatra ar dldre i
EuropainiUSA) dr det fi europeiska lin-
der som vill ta efrer den amerikanska
arbetsmarknadsmodellen. Hir ligger
mojligen en del av lésningen. Ar det si
otinkbart att dldersanpassa de europeis-
ka arbetsmarknaderna och beskatrnings-
reglerna? Unga ménniskor kunde tasigin
pa en flexibel arbersmarknad med firre
trygghetsitgirder och betala ligre skarcer,
medan den ildre arbetskraften stannar i
hgskattesystemer med fulle utbygge
skyddsnir. 1]
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