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Forord

Arbeidet med denne oppgéava har vore bade gjevande og laererikt. Ein av grunnane til dette har vore
ein sveert engasjert rettleiar, Teis Lunde Lgmo, som gjennom heile prosessen har gitt konstruktive
tilbakemeldingar. Du har bidrege til at eg har lsert mykje sidan fgrste rettleiingsmgte, da eg presen-
terte idéen min ved & teikne ein vertikal marknadsstruktur opp ned. Eg vil ogsa takke Havard Mork
Sandvik for & papeike at kannibal skrivast med to n-ar og for elles grundig korrekturlesing. Ei spesiell
takk rettast til Sturla Knutsen og Jon Amador for mykje latter og godt samarbeid gjennom masterstudiet.

Til slutt vil eg takke medstudentar ved institutt for gkonomi for ei kjekk studietid.



Samandrag

I denne oppgéva presenterer eg ein teoretisk modell som nyttast til & studere korleis fusjonar verkar inn pa
insentivet til & drive innovasjonar som fgrer til meir berekraftige produkt. Neermare bestemt studerer eg
om konkurransehemmande fusjonar kan fgre til auka berekraftsinvesteringar, og samtidig betre velferda
for konsumentar. Dette gjer eg ved a studere effektar av horisontale og vertikale fusjonar i ein vertikal
marknadsstruktur med leverandgrar og detaljistar. Ein vertikal marknadsstruktur gir nemleg ei realistisk
framstilling av ei rekke nye fusjonssaker der innovasjonseffektar har blitt vurdert pa lik linje med pris og
vareutval.

I modellen er det szrleg to effektar som avgjer verknaden av fusjon. Dei to effektane kan knytast
til motpolane i diskusjonen om innovasjon og konkurranse, Joseph Schumpeter og Kenneth Arrow. Den
fgrste er approprieringseffekten, som er neert knytt til Schumpeter og er szrleg sterk i marknadar med
svak konkurranse. Den andre er kannibaliseringseffekten, som stammar fra Arrow og er sterk i marknadar
med mykje konkurranse.

Eg finn at bade horisontale og vertikale fusjonar kan fgre til auka berekraftsinvesteringar og betra kon-
sumentvelferd - sjglv nar fusjonane er konkurransehemmande. I modellen fremjar eg forhandlingsmakt
i kontraktsforhandlingar mellom leverandgrar og detaljistar som ein viktig parameter for om fusjonane
fgrer til auka berekraftsinvesteringar og betra konsumentvelferd. Dette kjem av at forhandlingsmakta
mellom leverandgr og detaljist paverkar det relative styrkeforholdet mellom approprierings- og kanni-

baliseringseffekten ved fusjonar.
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Kapittel 1

Introduksjon

Ansvarleg forbruk og produksjon av varer og tenester er ngdvendig for & skape ei berekraftig framtid.!
Eit viktig verkemiddel for & sikre dette, er ifglge berekaftsméla til FN & skape gode marknadsforhold
for bedrifter, som legg til rette for kreativitet og innovasjon (FN, 2015a, s. 29). Ein viktig faktor som
paverkar kor mykje bedrifter innoverer, er konkurransen i marknaden. Men kva grad av konkurranse legg
best til rette for innovasjon?

I den gkonomiske litteraturen star Joseph Schumpeter og Kenneth Arrow som motpolar i denne
diskusjonen. Pa den eine sida meiner Schumpeter at svak konkurranse best legg til rette for innovasjon.
Argumentet til Schumpeter er at appropriering, altsa avkastninga pé bedrifter sine innovasjonar, er avg-
jerande for kor mykje dei innoverer.

Pa den andre sida star Arrow som peikar pa at bedrifter konkurrerer om & tilby dei beste produkta.
Ifplge Arrow vil bedrifter som gjennom innovasjon kan tilby eit betre produkt kunne kannibalisere, eller
kapre profitt frd konkurrentar. Til sterkare denne konkurransen er til meir vil bedriftene kunne tene ved
& innovere, eller tape ved & ikkje innovere. Arrow meiner difor at marknadar med sterk konkurranse legg
best til rette for innovasjon.

Dei motstridande argumenta til Schumpeter og Arrow gir ikkje noko klart svar pa kva grad av konkur-
ranse som best legg til rette for innovasjon. Likevel er det openbart at konkurranse, og difor ogsa konkur-
ransepolitikk, paverkar kor mykje bedrifter innoverer. Dette har vore tydeleg dei siste ara, d& inno-
vasjonseffektar har blitt ein sentral diskusjon i fusjonssaker. Ei av kjeldene til diskusjonen er arbeidet til
Europakommisjonen (Heretter Kommisjonen) i vurderinga av fusjonen mellom Dow og Dupont, to av dei

storste selskapa i verda innan kjemisk industri. Saka har vekka mykje merksemd ettersom Kommisjonen

I Ansvarleg forbruk og produksjon er eit av berekraftsmala til FN, og blir ogsa fremja av Parisavtalen som eit viktig

tiltak mot klimaendringane.



gjennomfgrte ei grundig teoretisk analyse av fusjonen sin effekt pa insentivet til & innovere.?

At innovasjonseffektar blir vurdert saman med effektar knytt til pris og vareutval, er ei ny retning fra
Kommisjonen. Den nye retninga har fort til eit supplement til retningslinjene for horisontale og vertikale
fusjonar, som forklarer korleis Kommisjonen vurderer innovasjonseffektar i fusjonssaker. Supplementet
rettar fokus mot & fremje konkurranse mellom bedrifter for & beskytte og skape innovasjon (Kommisjonen,
2016a). Konkurransekommisseren i Kommisjonen, Margrethe Vestager, understrekar dette i ein tale fra
april 2016: "We have a lot to gain from innovation. But to get the most out of it, we need the right
competition rules” (Kommisjonen, 2016b). Seinare har Vestager uttalt at & legge til rette for innovasjon
er eit av hovudmala med konkurransereglane (Kommisjonen, 2016c¢).

Dei nye retningslinjene og Kommisjonen sine vurderingar av innovasjonseffektar i fleire nye og store
fusjonssaker, har resultert i ei rekke nye forskingsartiklar som studerer fusjonar sin effekt pa insentivet
til & innovere. Eit interessant poeng er at denne litteraturen ikkje finn szerleg stotte for Kommisjonen
si haldning om at & fremje konkurranse er det som best legg til rette for innovasjon. Salinger (2016,
s. 3), som mellom anna kritiserer rammeverket for vurdering av innovasjonseffektar i USA, peikar pa
at det er fundamentale forskjellar mellom pris- og innovasjonseffektar, og at ein ikkje kan behandle

innovasjonseffektar pa same mate som priseffektar i fusjonssaker. Dette ynskjer eg & studere nsermare.

I denne oppgéava presenterer eg ein teoretisk modell som nyttast til & studere korleis fusjonar verkar inn
pé insentivet til & drive innovasjonar som fgrer til meir berekraftige produkt. Neermare bestemt studerer
eg verknadar av horisontale og vertikale fusjonar i ein vertikal marknadsstruktur. Valet om & studere ein
vertikal marknadsstruktur, er tatt med bakgrunn i at eg ynskjer & gi ei realistisk framstilling av fusjonane
der Kommisjonen har vurdert innovasjonseffektar. I dei nye sakene er det nemleg oppstraumsbedrifter,
som til dgmes Dow og Dupont som er involvert i fusjonane. I tillegg kjem innovasjonar ofte fra oppstraums-
bedrifter, i denne oppgéava leverandgrar, som sel produkta sine gjennom detaljistar. For & kunne studere
velferdseffektar av fusjonane, tek eg utgangspunkt i konsumentar som har hggare betalingsvilje meir
berekraftige produkt. Foremalet med denne foresetnaden er & studere om auka berekraftsinvesteringar
kan vege opp for den negative effekten av hggare prisar for konsumentane. Problemstillinga eg ynskjer &

svare pa er:

Kan konkurransehemmande fusjonar fore til auka berekraftsinvesteringar, og samtidig betre

velferda for konsumentar?

Eg finn at bade horisontale og vertikale fusjonar kan fgre til auka berekraftsinvesteringar og betra

konsumentvelferd — sjglv nar fusjonane er konkurransehemmande. I modellen fremhevar eg forhan-

2Sjglv om fusjonen mellom Dow og Dupont er den mest kjende, finnast det fleire liknande fusjonssaker. Sja til dgmes

General Electric/Alstom, Adama/ChemChina og Bayer/Monsanto i delkapittel 2.3.1.



dlingsmakt i kontraktsforhandlingar mellom leverandgrar og detaljistar som ein viktig parameter for om
fusjonane fgrer til auka berekraftsinvesteringar og betra konsumentvelferd.® Dette kjem av at forhan-
dlingsmakta mellom leverandgr og detaljist paverkar det relative styrkeforholdet mellom approprierings-
og kannibaliseringseffekten, noko som ikkje har vore studert tidlegare. Resultatet er difor eit nytt bidrag
til litteraturen om fusjonar og innovasjonar. Sjglv om bade horisontale og vertikale fusjonar fgrer til meir
berekraftige produkt, er eit anna interessant funn at mykje forhandlingsmakt til leverandgrane fgrer til
meir investering og auka konsumentoverskot under horisontal fusjon, medan lag forhandlingsmakt gjer

det same under vertikal fusjon.

Oppgava er delt inn i 8 kapittel. Etter introduksjonen fglger Kapittel 2 som gir ei grundigare forklaring
av samanhengen mellom berekraft og innovasjon, og kva berekraftsinvesteringar kan vere. Deretter folger
ein kort gjennomgang av korleis innovasjonseffektar er innlemma i retningslinjene for behandling av
fusjonssaker i Noreg og EU. I siste del av Kapittel 2 presenterer eg dgme der konkurransemyndigheiter
har vurdert effektar knytt til innovasjonar og berekraft, bade i fusjonssaker og avtalar mellom foretak.

Kapittel 3 er eit litteraturkapittel, der eg byrjar med den gamle diskusjonen om samanhengen mellom
innovasjon og konkurranse, og presenterer argumenta til motpolane Joseph Schumpeter og Kenneth Ar-
row. Vidare presenterer eg litteratur om innovasjon og fusjonar, fgr eg presenterer eit studie som studerer
avtalar mellom foretak og berekraftsinvesteringar.

I Kapittel 4 presenterer eg ein modell med ein vertikal marknadsstruktur bestdande av to leverandgrar
som investerer i berekraft og sel produkta sine gjennom kvar sin detaljist til konsumentar. Ein vertikal
marknadsstruktur gjer det mogleg & studere korleis forhandlingsmakta mellom leverandgr og detaljist
verkar inn pa insentivet til & innovere.

I Kapittel 5 blir modellen fgrst nytta for & danne eit samanlikningsgrunnlag for fusjon. I Kapittel 6
studerer eg effektane av horisontal fusjon mellom leverandgrane, og gjennomfgrer ei velferdsanalyse der
eg samanliknar investeringsniva, prisar og konsumentvelferd fgr og etter fusjon. I Kapittel 7 studerer eg
dei same effektane av vertikal fusjon, der leverandgrane fusjonerer med kvar sin detaljist.

Kapittel 8 oppsummerer funna i analysen og konkluderer.

3Nar eg nyttar omgrepet forhandlingsmakt snakkar eg om leverandgrane si forhandlingsmakt.



Kapittel 2
Politikk og praksis

2.1 Berekraftsinvesteringar

Grunnen for & studere berekraft, er at slike investeringar strekk seg lenger enn ordinzere produktinno-
vasjonar. Med dette meiner eg at desse innovasjonane medfgrer positive verknadar ogsa for dei som ikkje
konsumerer produktet. Dgme pa dette er produkt som er meir miljgvenlege, bidreg til rettferdig han-
del eller betrar dyrevelferd. Fgr vi kan studere korleis bedrifter investerer i berekraft, méa vi forsta kva
berekraftsinvesteringar kan vere, og kvifor bedrifter bryr seg om berekraft.

Store internasjonale avtalar, som til dgmes berekraftsmala til FN og Parisavtalen, fremjar innovasjonar

som viktige for a skape ei berekraftig framtid:

" Accelerating, encouraging and enabling innovation is critical for an effective, long-term global
response to climate change and promoting economic growth and sustainable development.”

(FN, 2015b, s. 2).

I berekraftsmala blir innovasjonar fremja som viktige fordi teknologiske framsteg mellom anna er
grunnlaget for & oppné malsettingar knytt til miljg (FN, 2015c). Dette er fordi bedrifter ofte utviklar
meir berekraftige produkt, som til dgmes meir energieffektive elektriske artiklar eller produkt produsert
ved hjelp av resirkulert materiale.

Innovasjonar er altsa ei form for berekraftsinvestering. Men berekraftsinvesteringar treng ikkje ngd-
vendigvis vere nyskapande innovasjonar. I mange situasjonar veit nemleg bedrifter allereie kva som er
berekraftig. Dette kan til dgmes vere at bgnder som driv konvensjonelt jordbruk, vurderer ein overgang
til gkologisk jordbruk. Her er ikkje valet om & investere i berekraft ei nyvinning, men ei vurdering av kor
Ignsamt det er & investere. Eit tydeleg dgme pa dette er Norsk Kylling AS og Rema 1000 sitt initiativ

om meir berekraftig produksjon av kylling. Initiativet tredde i kraft i 2017, og gjekk ut pa & erstatte



14 millionar kyllingar med ein friskare type kylling som veks saktare, har sunnare kroppsbygging og lev
lenger. Dette sikrar meir berekraftig produksjon av kylling, gjennom a betre dyrevelferd. Styreleiar i
Norsk Kylling AS og direktgr i Rema 1000, Ole Robert Reitan grunngav initiativet med at kundane deira
mellom anna bryr seg om dyrevelferd (Nrk, 2018).

Berekraftsinvesteringar kan difor vere bade nyvinningar fra innovasjonar, og implementering av meir
berekraftige produksjonsmetodar som gir betra produkt. Berekraftsinvesteringar skil seg difor fra inno-

vasjonar gjennom at bedrifter ikkje treng seereigen kompetanse eller evner for & kunne investere.

2.2 Konkurransepolitikk i Noreg og EU

Ordlyden i konkurransereglane og handhevinga av reglane i Noreg og EU er samkjgrte. Fgreméalet med
reglane er at ressursane i samfunnet brukast pa ein effektiv mate, og ifplge Konkurransetilsynet (2015)
blir dette gjort ndr varer produseres til lavest mulig kostnader og med lavest mulig salgspris. 1 tillegg
skal konkurranselova beskytte konsumentar og fremje velferd i samfunnet gjennom & legge til rette for
konkurranse mellom bedrifter. Konkurransetilsynet skal difor forby fusjonar som i betydeleg grad hindrar
effektiv konkurranse (Konkurranseloven, 2004, § 16).

I denne delen rettar eg szerleg merksemd mot eit supplement til Kommisjonen sine retningslinjer for
horisontale og vertikale fusjonar fra 2016 (Kommisjonen, 2016a, s. 2). Dette er ein policyinstruks som
forklarer korleis Kommisjonen vurderer innovasjonseffektar i fusjonssaker. Tillegget peikar pa at redusert
konkurranse mellom bedrifter kan fgre til mindre innovasjon, og vere til skade for konsumentvelferda pa
same mate som ved auka prisar. Kommisjonen rettar difor fokus mot & beskytte og fremje innovasjon i

fusjonssaker, og vurdere innovasjonseffektar pa lik linje med pris og vareutval (Kommisjonen, 2016a. s.

).

2.2.1 Retningslinjer horisontale fusjonar

Ei bekymring for konkurransemyndigheitene er at fusjonar mellom bedrifter skal fore til svekka konkur-
ranse. Dette gjeld seerleg horisontale fusjonar mellom bedrifter som konkurrerer pa same ledd i ei verdik-
jede. I fraveeret av effektivitetsgevinstar i produksjonen, vil ein slik fusjon typisk fare til svakare konkur-
ranse og hggare prisar.

I Kommisjonen sine retningslinjer for horisontale fusjonar fra 2004 blir det fremja at effektiv konkur-
ranse gir ldge prisar, breitt vareutval og innovasjon til konsumentane (Kommisjonen, 2004, s. 1). Ret-
ningslinjene trekk fram innovasjon som ein kritisk komponent for & lykkast med Kommisjonen sitt mal
om skape arbeidsplassar, vekst og investering. Det argumenterast for at tap av innovasjon kan vere ein

like stor velferdshemmande effekt som auka prisar. Vidare blir det argumentert for at fusjonar mellom



to bedrifter som fgr fusjon bidreg sterkt til innovasjon, vil hemme effektiv konkurranse sa lenge det ikkje
er effektivitetsgevinstar fra fusjonen (Kommisjonen, 2004). Eit av fgremala til Kommisjonen er difor &
hindre fusjonar som fratek konsumentar fordelane ved innovasjon (Kommisjonen, 2016a, s. 3).

Retningslinjene trekk ogsa fram moglege positive verknadar av ein fusjon, gjennom at fusjonen kan
bidra til sterkare evne til & innovere. Kommisjonen papeikar at dette likevel kan ha ein negativ effekt om
det forer til at den fusjonerte bedrifta far store fordelar over konkurrentane sine.

Til samanlikning nemner retningslinjene for horisontale fusjonar i USA innovasjonseffektar med bade
negativt og positivt forteikn. Pa den eine sida vurderast det om fusjonen kan hemme innovasjon, gjennom
at bedrifter tek innover seg negative effektar dei paferer kvarandre ved kannibalisering (US DOJ, 2010).
P& den andre sida vurderer konkurransemyndigheitene i USA moglegheita for at fusjonen kan fgre til

auka avkastning pa innovasjonar og difor styrke insentivet til & innovere (US DOJ, 2010, s. 34).

2.2.2 Retningslinjer vertikale fusjonar

I konkurransepolitikken er vertikale fusjonar typisk ikkje like problematiske som horisontale fusjonar,
sidan dei har mindre sannsyn for & hindre konkurranse (U.S. DOJ, 2015). Eit av argumenta for dette,
er at bedrifter som blir vertikalt integrerte ikkje er direkte konkurrentar, og gjennom fusjonen kan finne
effektive lgysingar som kjem konsumentane til gode. Eit dgme pa dette er at vertikal integrasjon kan
lgyse eksternalitetsproblem, som til demes doble marginar. Dette kan enkelt forklarast med at bedrifter
som ikkje er integrerte, tek marginar pé kvart ledd i verdikjeda. Doble marginar kan vidare fgre til
hggare produktprisar enn om ein eineradande monopolist bade produserte og selde produktet direkte til
konsumentane. Ein vertikal fusjon kan lgyse dette problemet, og séleis ikkje vere konkurransehemmande.

Kommisjonen sine retningslinjer for vertikale fusjonar fra 2008 nemner innovasjonseffektar med eit
positivt forteikn. Kommisjonen argumenterer for at vertikalt integrerte bedrifter vil ta innover seg positive
effektar dei pafgrer andre niva i neeringa, og at innovasjon typisk er ein slik effekt (Kommisjonen, 2008,
s. 2).

I policyinstruksen fra 2016 argumenterast det ogsa for potensielle negative innovasjonseffektar av
vertikale fusjonar. Dette fordi vertikale fusjonar kan stenge ute andre konkurrentar fra & fa tilgong til den
fusjonerte bedrifta sitt produkt (Kommisjonen, 2016a, s. 3). Eit dgme pé dette kan vere at ein detaljist
kjoper opp ein leverandgr som produserer ein komponent som fleire konkurrerande detaljistar nyttar for

a innovere. I denne situasjonen vil ein fusjon hindre dei konkurrerande detaljistane fra a drive innovasjon.



2.3 Saker

2.3.1 Fusjonssaker

Som eg allereie har vore inne pa, er fusjonen mellom dei kjemiske industriselskapa Dow og Dupont den
mest kjende saka der innovasjonseffektar har blitt nytta som eit av vurderingsgrunnlaga av konkurranse-
myndigheitene. Merksemda rundt denne saka var spesielt retta mot at Kommisjonen gjennomforte ei
grundig teoretisk analyse av fusjonen sin effekt pé insentivet til & innovere. Det blei vurdert bade kort-
siktige og langsiktige innovasjonseffektar som ville folge av fusjonen. I pressemeldinga om godkjenninga
av fusjonen, argumenterer Kommisjonen for at fusjonen pa kort sikt ville fjerna insentiva til & fortsette
utviklinga av allereie eksisterande produkt (Kommisjonen, 2017a). P4 lang sikt ville fusjonen ogsa re-
dusere insentiva til innovere for & skape nye produkt. Det blei difor sett vilkar for at fusjonen skulle
godkjennast. Eit av vilkara som blei sett, var at Dupont skulle selge heile si globale verksemd innan
plantevernmiddel, som ogséa inkluderte heile organisasjonen som dreiv FoU. Dette skulle sikre framtidig
konkurranse om bade pris og innovasjonar.

Sjolv om Dow /Dupont er den mest kjende fusjonen der innovasjonseffektar har blitt vurdert av konkur-
ransemyndigheitene, finnast det liknande dgme. I 2014 annonserte General Electric at dei ville foreta eit
oppkjop av kraft- og distribusjonsnettet til det franske multinasjonale selskapet Alstom (Kommisjonen,
2015). Oppkjopet ville fore til at det fusjonerte selskapet ville dekke meir enn 50 prosent av marknaden
for kraftige gassturbinar. Kommisjonen var bekymra for at fusjonen ville fjerne ein viktig innovatgr, og
difor redusere investering i FoU og innovasjon. I 2015 godkjente Kommisjonen likevel fusjonen pa vilkar.
Eit av vilkara var at ein stor del av Alstom sine ingenigrar som dreiv med FoU, skulle fortsette med &
utvikle gassturbinteknologi. Kommisjonen vurderte at dette var eit tilstrekkelig vilkar for & fortsatt sikre
innovasjon i marknaden for kraftige gassturbinar.

Ei anna kjend sak er det kinesiske kjemiselskapet ChemChina sitt oppkjsp av bioteknologiselskapet
Syngenta i 2017. Ei av bekymringane til Kommisjonen i denne saka var at selskapet Adama, som er eit
datterselskap av ChemChina, var ein sterk konkurrent av Syngenta (Kommisjonen, 2017b). Kommisjonen
vurderte difor om oppkjgpet ville fore til mindre innovasjon blant Syngenta og Adama. I april 2017
godkjende likevel Kommisjonen oppkjopet pa vilkar, men ingen av desse vilkara var knytt til innovasjon.
Kommisjonen peika pa at Adama ikkje innoverte i utgangspunket, men heller spesialiserte seg pa a
kopiere produkt utvikla av tredjepartar som ikkje lenger hadde patentrett. Fusjonen ville difor ikkje fgre
til reduserte insentiv til & innovere.

Den ferskaste saka er fra mars 2018, og omhandlar Bayer sitt oppkjep av Monsanto. I likskap med Dow
og Dupont, er dette oppkjopet mellom multinasjonale kjemiske selskap som mellom anna produserer frg

og plantevernmiddel. Kommisjonen si bekymring i denne saka var at oppkjgpet ville svekke konkurranse



bade pa pris og innovasjon i fleire marknadar (Kommisjonen, 2018). For at avtalen skulle godkjennast av
Kommisjonen méatte Bayer selge produksjonen av grgnnsaksfrg til konkurrenten BASF. Dette inkluderte
salg av forskingsavdelingane som tilhgrte produksjonen av grgnnsaksfrg og tre forskingsavdelingar som
tilhgrte produksjonen av ugrasmiddel. Dette skulle sikre at det forstatt var konkurranse bade pé pris og
innovasjon i marknadane som ville bli paverka av oppkjgpet. I april 2018 blei oppkjgpet ogsa godkjent
av konkurransemyndigheitene i USA.

Dette er nokre av dgma pa store fusjonssaker som har retta merksemd mot innovasjonseffektar.'
Noko som er szrleg interessant med desse sakene, er at alle fusjonane involverer oppstraumsbedrifter som

produserer og utviklar produkt. Dette kjem eg tilbake til da eg presenterer modellen i Kapittel 4.

2.3.2 Avtalar om berekraft

I Nederland har konkurransemyndigheitene (ACM) teke ei litt anna retning enn Kommisjonen. Dette kjem
av at ACM har byrja & vurdere effektar om berekraft i avtalar mellom foretak. I desember 2016 publiserte
ACM retningslinjer og grunnprinsipp for korleis dei skal vurdere avtalar som omhandlar berekraft (ACM,
2016). Desse retningslinjene gjeld avtalar der foretaka sjglve tek initiativ til & produsere meir berekraftige
produkt. ACM vurderer dei moglege fordelane av meir berekraftig produksjon, og opnar for bruk av
unntakslova for konkurransehemmande avtalar.? ACM argumenterer for at meir berekraftig produksjon
kan gje fordelar for konsumentar, bade no og i framtida, som kan vege opp for dei negative effektane
av redusert konkurranse. Sjglv om desse retningslinjene ikkje gjeld direkte for fusjonar, viser det at
konkurransemyndigheitene kan vurdere effektar knytt til berekraft og moglegvis vere ein effekt som kan
vurderast pa lik linje med innovasjonar.

Retningslinjene kom ikkje fgr i 2016, men myndigheitene i Nederland har lenge vore positive til avtalar
om berekraft. Vidare vil eg gi nokre dgme pa konkurransehemmande avtalar, der berekraftsargumentet

har vore brukt for & sgke godkjenning fra konkurransemyndigheitene.

The Chicken of tomorrow initiative (2014)

Initiativet om betre og meir naturlege levekar for kyllingar var ein avtale mellom heile verdikjeda i
marknaden for kyllingar i Nederland. Avtalen gjekk ut pa & betre dyrevelferd, gjennom & gi kyllingar
betra levekar og lenger levetid. Kyllingprodusentane skulle gjere kyllingbura sterre og stoppe tvangsforing,
medan kjgpmenn skulle slutte & selge kylling som ikkje var produsert pa ein berekraftig mate (ACM, 2015).

Fgremalet var at kyllingane skulle vekse meir naturleg, og dermed fa eit betre og lenger liv.

!For fleire saker, sja til dgmes Pfizer/Hospira, Medtronic/Covidien og Novartis sitt oppkjep av onkologiverksemda til
GlaxoSmithKline.

2§ 10 tredje ledd i den norske konkurranselova.
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Avtalen var konkurransehemmande, mellom anna fordi den innebar at kjgpmenn skulle fjerne vanlig
kylling fra butikkhyllene, og dermed fjerne tilbodet av 1agt prisa kylling (Schinkel & Spiegel, 2017, s. 3). I
tillegg ville produksjonsprosessen vare lenger, som innebar at kyllingprodusentane ville f& hggare produk-
sjonskostnadar, og auka prisar for konsumentane. Konkurransemyndigheitene vurderte likevel avtalen og
gjennomfgrte ein undersgkelse for & avgjere om konsumentane verdsatte meir berekraftig produksjon av
kylling. Undersgkinga viste at konsumentane var villige til & betale 82 cent meir per kilo med berekraftig
produksjon (ACM, 2014. s. 6). Kostnadane ved initiativet blei estimert til 1.46 euro per kilo.

Sjolv om undersgkinga viste at konsumentane hadde hggare betalingsvilje for meir berekraftig pro-
duksjon av kylling, var kostnadane og den forventa auken i prisar, hggare enn den auka betalingsvilja.
Konsumentane ville dermed kome darlegare ut av avtalen. Initiativet for meir berekraftig produksjon av
kyllingar blei difor vurdert som konkurransehemmande og eit brot pa konkurranselova (ACM, 2014, s. 8)

Dette dgmet liknar veldig pa initiativet til Norsk Kylling AS og Rema 1000. Men dette dgmet er
ikkje ein avtale som krev godkjenning av konkurransemyndigheitene, ettersom Norsk Kylling AS allereie
er eigd av Rema 1000. Her er slutninga om meir berekraftig produksjon av kylling teke av ei vertikalt

integrert kjede.

Stenging av kolkraftverk (2013)

Avtalen var eit initiativ fr& myndigheitene i Nederland og vart omtala som eit stort steg mot ei meir
berekraftig framtid. Avtalen omhandlar & stenge fem kolkraftverk, eigd av nederlandske energiselskap,
som samla utgjorde omtrent 10 prosent av den samla kraftproduksjonen i landet (ACM, 2013). Avtalen
blei godkjent sjglv om eit redusert tilbod av energi ville fore til ein samla auke i kraftprisar (Schinkel
& Spiegel, 2017). I denne saka blei det ikkje gjennomfgrt noko undersgking for & estimere betalingsvilja
til konsumentane for meir berekraftig produksjon av energi. Konkurransemyndigheitene i Nederland var

imot avtalen, fordi dei meinte at konsumentane ikkje fekk nokon fordel ved avtalen.?

Avtale om produktstandard pa vaskemaskiner (1999)

Avtalen involverte tolv av dei stgrste produsentane av vaskemaskiner i EQS, og gjekk ut pa at produsen-
tane skulle stoppe produksjon og import av vaskemaskiner med energimerking C eller lagare. Dette ville
gi ein hggare del av energieffektive vaskemaskiner p4 marknaden, da dei involverte produsentane heldt
omtrent 90 prosent av marknaden i EQS (Kommisjonen, 1999, s. 2). Berekraftsargumentet som blei brukt
for a rettferdiggjere avtalen, var at meir energieffektive vaskemaskiner fgrer til mindre forbruk av vatn

og energi, som gir betra miljomessig berekraft og ein meir miljgvenleg méate & vaske kle pa.

3Det same resultatet blei funne av Kloosterhuis & Mulder (2015), som konkluderer med at avtalen avtalen var eit brot

pa konkurranselova, og at den aldri skulle vore godkjent.
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CECED* og Kommisjonen erkjente at avtalen mest sannsynleg ville fgre til mindre konkurranse blant
vaskemaskinprodusentane og hggare prisar for konsumentane (Kommisjonen, 1999, s. 4). Kommisjonen
meinte at konkurransen ville svekkast, ettersom avtalen ville fjerne lagprissegmentet og gi darlegare
vareutval for konsumentane. Ein annan negativ verknad fra avtalen var at den ville gi hggare kostnadar
for produsentane som ikkje hadde vaskemaskiner med energimerking hggare enn C i sitt varesortiment,
ettersom dei no matte utvikle og produsere nye vaskemaskiner. Kommisjonen valgte likevel a godkjenne
avtalen pa grunnlag av at konsumentane, gjennom lagare energiforbruk, ville fa ein rettferdig del av

fordelane ved avtalen.

4The Conseil Européen de la Construction d’Appareils Domestiques (CECED) er ein organisasjon som bestar av pro-
dusentar av husholdningsvarer, som blei gitt i oppgave & utveksle informasjon mellom produsentane som var dekka under

avtalen.
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Kapittel 3

Litteratur

I dette kapittelet trekk eg tradane heilt tilbake til opphavaren til diskusjonen om innovasjon og konkur-
ranse, Joseph Schumpeter.! Vidare presenterer eg synspunkta til motpolen Kenneth Arrow, og dei vik-
tigaste bidraga i litteraturen. Deretter fglger den nye diskusjonen om innovasjon og fusjonar, som er ei
vidarefgring av litteraturen om innovasjon og konkurranse. Denne litteraturen tek ogsa fgre seg korleis
konkurransepolitikken legg til rette, eller er til hinder, for insentiv til & innovere. Til slutt presenterer eg

eit studie om berekraft av Maarten Pieter Schinkel og Yossi Spiegel (2017), som er tett knytt til denne

oppgava.

3.1 Innovasjon og konkurranse

3.1.1 Joseph Schumpeter

Diskusjonen om innovasjon og konkurranse byrja med Joseph Schumpeter, som meinte at entreprengren
er drivkrafta for gkonomisk utvikling (Sandmo, 2006, s. 277). Schumpeter var oppteken av kva slags
marknadsgkonomi som best legg til rette for gkonomisk utvikling, gjennom a gi dei beste vilkara for at
entreprengren skal vere nyskapande. Han var seerleg interessert i konkurranse mellom bedrifter, og korleis
dette verkar inn pé velferda i samfunnet.

Ein av forgjengarane hans, Leon Walras (1834-1910), hadde tidlegare nytta ein generell likevektsmod-
ell til & forklare kvifor fullkommen konkurranse var viktig for & skape velferd (Sandmo, 2007, s. 178).
Schumpeter var ein stor beundrar av denne likevektsmodellen, og var samd i at bedrifter som har profitt
over det normale, pa eit gitt tidspunkt vil fere til tap av sosial velferd (Schumpeter, 1942; 2010, s. 105).

Schumpeter var altsa ikkje ueinig med tradisjonell teori. Likevel argumenterte Schumpeter for at denne

IEi samling av den eldre litteraturen om innovasjon og konkurranse er gitt av Kamien & Schwartz (1975).
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modellen ikkje tok omsyn til det dynamiske aspektet ved marknadsgkonomien, og utelot & ta med velferd-
seffektar fra nyskapande entreprengrar (Schumpeter, 1942; 2010, s. 105). Han peika pa at velferd pa eit
gitt tidspunkt ikkje ngdvendigvis betyr velferd i framtida, og at bedrifter som utnyttar marknadsmakt
og fortreng konsum ikkje ngdvendigvis er negativt for velferda over tid. Schumpeter beskriv dette i det

mest kjende verket hans, " Capitalism, Socialism and Democracy” (1942; 2010, s. 106):

"A system—any system, economic or other—that at every given point of time fully utilizes
its possibilities to the best advantage may yet in the long run be inferior to a system that does
so at mo given point of time, because the latter’s failure to do so may be a condition for the

level or speed of long-run performance.”

Schumpeter forklarar vidare at velferdstapet som oppstar under imperfekt konkurranse, kan bli meir
enn kompensert for av dei framtidige velferdseffektane fra innovasjon (Kamien & Schwartz, 1975, s. 16).
Han meinte difor at svakare konkurranse mellom entreprengrane kan fgre til meir innovasjon og vere
positivt for gkonomisk utvikling. I eit sitat fra "Capitalism, Socialism and Democracy”, forklarar han

kvifor han meiner at konkurranse, innovasjon og gkonomisk utvikling ikkje er foreineleg:

The introduction of new methods of production and new commodities is hardly conceivable
with perfect—and perfectly prompt—competition from the start. And this means that the bulk of
what we call economic progress is incompatible with it. As a matter of fact, perfect competition
is and always has been temporarily suspended whenever anything new is being introduced—
automatically or by measures devised for the purpose—even in otherwise perfectly competitive

conditions”". (Schumpeter, 1942; 2010, s. 105)

Sitatet illustrerer Schumpeter sitt argument om at ein entreprengr som innoverer vil oppnéa kortsiktig
marknadsmakt, ettersom han entrar ein ny, eller utviklar ein allereie eksisterande marknad. Dermed blir
det mogleg for entreprengren & oppna profitt og vil vere eit insentiv for entreprengren til & drive innovasjon.
Dette er approprieringseffekten. Vidare forklarar Schumpeter at fullkommen konkurranse fgrer til mindre
profitt for bedriftene, og at dette kan fjerne profittsgkande entreprengrar sine forretningsstrategiar som

bidreg til innovasjon (Schumpeter, 1942; 2010, s. 105).

Kenneth Arrow

Motsetnaden til Schumpeter, Kenneth J. Arrow, argumenterer for at sterk konkurranse gir sterkast in-
sentiv til & innovere (Arrow, 1962, s. 12). Han grunngir dette med at ei bedrift med mykje marknadsmakt
allereie har hgve til & tene profitt, medan ei bedrift i ein marknad med sterk konkurranse mé innovere for &
skaffe seg marknadsmakt. Hovudargumentet til Arrow ligg i forskjellane mellom profitten bedriftene tenar

for og etter innovasjon. For bedrifter i ein marknad med perfekt konkurranse, vil denne forskjellen vere
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storre enn for ein monopolist. Ifglge Arrow (1962, s. 16) er det difor hggare avkastning p& innovasjonar
i marknadar med sterk konkurranse. Synet til Arrow kan, i likskap med synspunkta til Schumpeter,

oppsummerast i eit sitat:

"The only ground for arquing that monopoly may create superior incentives to invent is that
appropriability may be greater under monopoly than under competition. Whatever differences
may exist in this direction must, of course, still be offset against the monopolist’s disincentive

created by his preinvention monopoly profits”. (Arrow, 1962, s. 15)

Dette sitatet fra Arrow minner sterkt om kannibaliseringseffekten, og forklarar at konkurranse er ei

av drivkreftene for innovasjon.

Andre bidrag

I litteraturen har synspunkta til Schumpeter og Arrow representert motpolane for diskusjonen om in-
novasjon og konkurranse. Men allereie for Arrow blir det papeika at Schumpeter ikkje ngdvendigvis har
rett i sitt syn pd samanhengen mellom innovasjon, konkurranse og gkonomisk utvikling. Brozen (1951)
nyttar talet pa bedrifter som mal pa kor sterk konkurranse det er i marknaden og peikar pa to openbart
motstridande effektar. Pa den eine sida er han einig med Schumpeter, gjennom at meir marknadsmakt
betrar approprieringa fra innovasjonen og difor styrkar insentivet til & innovere. Pa den andre sida vil
derimot faerre bedrifter i marknaden gje faerre kjelder til innovasjon. Brozen argumenterer for at faerre
bedrifter gir mykje innovasjon fré kvar bedrift, men at akkumulert innovasjon kan vere hggare nar ein har
fleire bedrifter som innoverer lite. Svekka konkurranse kan difor samla sett hindre framgong og utvikling.

Galbraith (1952; 1993) argumenterer for Schumpeter sitt syn pa at svak konkurarnse og fa bedrifter
er det som best legg til rette for innovasjon. Han meiner i likskap med Schumpeter at profitt er ei
viktig kjelde for & drive innovasjon, og at bedrifter utan marknadsmakt vil ha lite eller ingen insentiv
til & innovere. Han argumenterer ogsa for at innovasjonar typisk er dyre investeringar som bedrifter vil
halde tilbake om det er fare for at andre aktgrar kan kopiere innovasjonen. I fraveeret av patentar vil
ikkje bedriftene kunne kapre heile fortenesten fra investeringa, og difor vil investeringane avta til fleire
konkurrentar det er i marknaden. I ein marknad med fa bedrifter vil det derimot vere feerre aktgrar som
kan kopiere innovasjonen. Marknadsmakt vil difor gi betra appropriering og fungere som eit vern om
insentivet til & innovere.

Loury (1979) er blant dei som argumenterer for at ein mellomting mellom monopolmakt og perfekt
konkurranse legg best til rette for innovasjon. Han nyttar det same argumentet som Brozen (1951) og
viser at sterkare konkurranse gjennom fleire bedrifter i marknaden, ikkje ngdvendigvis betyr mindre
samla innovasjon. Grunnen er at mindre innovasjon fra kvar bedrift, kan bli utjamna av auken i talet

pa bedrifter. Likevel argumenterer Loury for at for sterk konkurranse ikkje ngdvendigvis er ynskjeleg for
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& fremje velferd. Dette er fordi bedrifter i marknadar med sterk konkurranse er kjenneteikna med lage
etableringsbarrierer. Bedrifter vil difor overinvestere i innovasjonar for a hindre potensielle nye aktgrar
fra & entre marknaden. Ein mellomting mellom monopolmakt og perfekt konkurranse vil difor vere a
foretrekke.

Gilbert & Newbery (1982) tek ogsa fgre seg etableringsbarrierar, og kritiserer Arrow sitt syn pé ein
monopolist sine insentiv til & innovere. Kritikken rettar seg mot Arrow sin fgresetnad om at monopolisten
ikkje er trua av potensielle nye aktgrar i marknaden. Gilbert & Newbery fjernar denne fgresetnaden og
viser at ein monopolist kan drive innovasjon for & hindre andre aktgrar fra & entre marknaden, og dermed
oppretthalde monopolmakt. I likskap med bedriftene som Loury presenterer, kan dette gi sterke insentiv
til & innovere for monopolisten.

Litteraturen viser at det openbart har vore usemje om kva grad av konkurranse som best legg til
rette for innovasjon. Carl Shapiro (2011), som mellom anna har vore med pé & utvikle retningslinjene for
fusjonskontroll i USA, opnar for at det ikkje er noko fasitsvar, og peikar pa at det ikkje er ei fundamental
konflikt mellom syna til Arrow og Schumpeter. Han gir Arrow rett i at ei bedrift som har sterk interesse
i nosituasjonen har mindre insentiv til & skape nye produkt enn ein som kan innovere for & oppné profitt.
Shapiro argumenterer vidare for at dette ikkje er i strid med meiningane til Schumpeter, ettersom begge
argumenterer for at det er profitten som er drivkrafta for & innovere.

Eit av dei viktigaste bidraga til litteraturen blei gitt i ein empirisk-teoretisk studie av Aghion et al.
(2005). Det empiriske studiet er eit viktig bidrag ettersom den tidlegare litteraturen om samanhengen
mellom innovasjon og konkurranse stort sett hadde basert seg pa teoretiske framstillingar.

Aghion et al. (2005) nyttar ein dynamisk modell, der bedrifter innoverer for & skape nye og betre
produkt. Grad av konkurranse blir malt ved Lerner indeksen.? Innovasjon blir malt ved talet pa reg-
istrerte patentar, og bedriftene som ligg etter i utviklinga si evne til & kopiere innovasjonar fra utgatte
patentar. Dei finn robuste resultat om at samanhengen mellom innovasjon og konkurranse har form som
ein omvendt-U, og forklarar dette med to motstridande effektar. Den forste effekten blir kalla flukt fra
konkurranse, og kan knyttast tilbake til kannibaliseringseffekten til Arrow. Effekten blir forklart med at
bedrifter ynskjer a innovere for & unnga konkurranse, slik at dei kan oppné kortsiktig profitt. Denne
effekten er stigande i grad av konkurranse, ettersom forskjellen i profitt mellom pre- og post-innovasjon
er stgrre nar konkurransen er sterk.

Den andre verknaden blir forklart med approprieringseffekten og insentiva til bedriftene som ligg

etter i utviklinga. I modellen til Aghion et al. har desse bedriftene valet mellom & kopiere innovasjonen til

p—mc

2Malet for grad av konkurranse som Aghion et al. nyttar er: 1 — %E%. Der Lerner indeksen, , er eit mal
pa bedrifter si marknadsmakt. I Lerner indeksen er p pris og mc marginalkostnad. Aghion et al. (2005) summerer alle
indeksane til kvar enkelt bedrift i ein marknad og vektar indeksen med talet pa bedrifter n. Dei finn altsa eit mal pa kor

sterk konkurranse det er i kvar av marknadane dei studerer.
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utviklaren eller fortsette & produsere produkt utan innovasjon. Nar konkurransen er sterk etter innovasjon
vil desse bedriftene oppna lite profitt om dei innoverer. Sterkare konkurranse vil difor gi mindre insentiv
til & innovere gjennom approprieringseffekten.

Resultata til Aghion et al. predikerer at dei negative verknadane frd mindre appropriering, dominerer
den positive verknaden av sterkare kannibaliseringseffekt nar konkurransen er veldig sterk. Bedriftene
innoverer difor lite nar konkurransen er sterk. Nar konkurransen er svak vil bedriftene fortsatt innovere
lite, men dette kjem av at den reduserte kannibaliseringseffekten dominerer den positive effekten av betra
appropriering. Aghion et al. finn at innovasjon er hggst nar konkurransen i marknaden er moderat, og at

samanhengen mellom innovasjon og konkurranse difor har form som ein omvendt-U.

3.1.2 Innovasjon og fusjonar

Sjelv om Aghion et al. (2005) blir sett pa som eit viktig bidrag til litteraturen, har det seinare vore retta
kritikk mot analysen. Blant kritikarane er Shapiro (2011), som kritiserer at Aghion et al. (2005) for maten
dei maler konkurranse. P& den eine sida er han positiv og meinar han at malet gir ei god forklaring av
samanhengen mellom innovasjon og konkurranse, ettersom det er ein dynamisk modell der bedriftene
innoverer for & skape nye produkt. Pa den andre sida kritiserer Shapiro at resultata ikkje har noko szerleg
policyimplikasjon for fusjonskontroll, ettersom dei ikkje maler korleis fusjonar verkar inn pa insentivet
til & innovere. Dette er derimot noko av det den nye litteraturen om innovasjon og fusjonar rettar fokus
mot.

Etter dei store fusjonssakene dei siste ara har det kome nye forskingsartiklar som studerer korleis
fusjonar paverkar insentivet til & innovere. Ein av grunnane til dette er at Kommisjonen sitt synspunkt om
at fusjonar, i fraveeret av effektivitetsgevinstar, er gydeleggande for innovasjon. Fleire av forskingsartiklane
eg presenterer vidare stgttar ikkje dette synspunktet, og kan fa oss til & stille spgrsmal ved om fusjonar

er til hinder for innovasjon.

Horisontale fusjonar

Ein litteraturgjennomgang av horisontale fusjonar og innovasjonar er gitt av Jullien & Lefouili (2018).
Forutan verknadar knytt til appropriering og kannibalisering, presenterer dei ogsa studiar som studerer
spillovereffektar. Spillovereffektar kjem fra at investeringar kan ha positive verknadar for konkurrerande
bedrifter. Desse verknadane kan til dgmes vere & betre ryktet til bransjen eller innovasjonar som helt eller

delvis let seg kopiere av andre.?

3Spillovereffektar blir mellom anna adressert av d’Aspremont & Jacquemin (1988), som studerer avtalar mellom foretak.
Dei viser at spillovereffektar kan vere positive eksternalitetar som bedrifter tek innover seg néar dei kan samordne sine

avgjerdsler.
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Ein naturleg stad & byrje litteraturgjennomgangen er med ein artikkel fra sjefsgkonom i Kommisjonen,
Tommaso Valletti. Saman med kollegaane Giulio Federico og Gregor Langus studerer han fusjonen sin
effekt gjennom to kanalar. Desse to kanalane er priskoordinering? og eksternaliteten av investering.® I
forste del av analysen gjer Federico et al. (2018) ein fgresetnad om linzer etterspurnad og at det ikkje
finnast spillovereffektar og effektivitetsgevinstar ved fusjon. Federico et al. finn at innovasjon vil falle ved
fusjon, fordi bedriftene internaliserer den negative eksternaliteten dei pafgrer kvarandre ved konkurranse,
og at denne effekten alltid vil dominere effekten av priskoordinering. Nar dei introduserer spillovereffektar,
viser dei at dette kan snu og fgre til meir innovasjon etter fusjon, men at dei hggare prisane fortsatt vil fore
til negativ verknad for konsumentvelferda. Federico et al. konkluderer difor med at ein fusjon i hovudsak
gir mindre insentiv til 4 innovere, og alltid reduserer konsumentvelferd.’

I fusjonen mellom Dow og Dupont, var ei av bekymringane til Kommisjonen at fusjonen skulle re-
dusere FoU i nye plantevernmiddel. I arbeidet med vurderinga av saka stgtta Kommisjonen seg seerleg
pé ein artikkel av tidlegare sjefspkonom i Kommisjonen, Massimo Motta, og Emanuele Tarantino. Motta
& Tarantino (2017) ser vekk fra spillovereffektar og studerer insentivet til & investere i béde prosess-
og produktinnovasjonar under priskonkurranse. Om produktinnovasjonar finn ikkje Motta & Tarantino

(2017, s. 4) noko eintydig svar pa om fusjon fgrer til auka eller redusert insentiv til & innovere:

"Within a general model, the results are a priori ambiguous: on the one hand, by raising
prices the merger will increase the marginal profitability of investments; on the other, the
merged entity will internalize the fact that increasing the quality of one product will reduce

attractiveness (and profits) of its other product, and this reduces its incentive to invest”.

Dette leiar ogsa til at konklusjonen om effektar pa konsumentvelferda er usikre. Noko som er serleg
interessant med artikkelen til Motta & Tarantino er at den ikkje gir teoretisk stgtte for bekymringa til
Kommisjonen om at fusjonar reduserer insentivet til & innovere.

Ein artikkel som er nzert knytt til denne oppgava er Bourreau et al. (2018). Dei studerer korleis
produktinnovasjonar som fgrer til auka betalingsvilje fra konsumentar blir paverka av fusjon. Det blir
retta spesielt fokus mot approprieringseffekten, og korleis effektane av svakare konkurranse og auka pris-
kostnadsmarginar verkar inn pa insentivet til & drive innovasjon. Ifglge Bourreau et al. vil desse verk-

nadane isolert sett gi sterkare insentiv til & drive innovasjonar, sidan avkastninga pa innovasjonen stig

4T modellen til Federico et al. (2018) er priskoordinering ein approprieringseffekt som refererer til at bedrifter etter fusjon

samordnar prisar.
°1 denne oppgéva er innovation externality det same som kannibaliseringseffekten.

6Ei tidlegare utgave av artikkelen til Federico et al. hadde ein meir bastant konklusjon om at fusjonar alltid forte til
mindre innovasjon. Den bastante konklusjonen blei sterkt kritisert av mellom andre Lofaro et al. (2017, s. 5), som stilte

spgrsmal om kvifor Kommisjonen i det heile tatt vurderer innovasjonseffektar om dette er tilfelle.
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nar marginen mellom pris og kostnad aukar. Vidare presiserer Bourreau et al. at dette alltid vil medfgre
ein negativ effekt som bidreg til mindre innovasjon. Dette kjem av at auka pris-kostnadsmarginar ogsa
fgrer til lagare omsett kvantum. Eit lagare omsett kvantum er ein negativ effekt sidan avkastninga av
innovasjonen fell til fzerre produkt som blir selt. Bourreau et al. konkluderer med at nettoeffekten av ein
fusjon sitt insentiv til & drive innovasjonar, difor er usikker.

Eit anna studie av Bourreau & Jullien (2018) studerer innovasjonar som aukar etterspurnaden til
bedrifter som investerer i nye marknadar. Dette kan til dgmes vere at bedrifter investerer for & kapre
marknadsandelar i andre land, eller at bedriftene investerer for & dekke etterspurnad. Bourreau & Jullien
skil seg fra andre studiar, fordi investeringar i nye marknadar ikkje kaprar kundar fra konkurrentar. Dei
ser vekk fra spillovereffektar og studerer ein fusjon som fgrer til monopolmakt for den fusjonerte bedrifta.
Bourreau & Jullien viser at bedrifter i denne situasjonen vil investere meir etter fusjon. Dette er fordi
innovasjonane i utgangspunktet ikkje har ein kannibaliseringseffekt. Nar bedriftene fusjonerer vil det ikkje
vere nokon negativ effekt a internalisere, og approprieringseffekten vil gjennom auka profitt sikre sterkare
insentiv til & innovere.

I likskap med Motta & Tarantino (2017) erkjenner Bourreau & Jullien (2018) at den samla velferd-
seffekten av ein fusjon er usikker. Likevel viser dei at om priskonkurransen er svak og kostnadane ved
innovasjonen er lage, vil den positive effekten av & auke etterspurnaden vege opp for effekten av auka
prisar og gi auka konsumentoverskot. Dette betyr at sjolv ein konkurransehemande fusjon kan vere bra

for konsumentvelferda.

Kort oppsummert presenterer den nye litteraturen ulike verknadar av fusjonar sin effekt pa insentivet
til & innovere. Sjglv om litteraturen ikkje gir nokon klar konsensus, indikerer likevel nokre av studiane at
Kommisjonen kan ta feil i sitt standpunkt om at fusjonar svekkar insentivet til & innovere.

Salinger (2016) tek ogsé opp denne diskusjonen, og argumenterer for at konkurranse om innovasjon er
fundamentalt forskjellig fra priskonkurranse. Som eit dgme peikar han pa spillovereffektar som ein typisk
skilnad. Vidare forklarar han at innovasjonseffektar er meir kompliserte, og at gkonomar difor har retta
meir merksemd til priseffektar enn verknadar knytt til innovasjon. Salinger meiner dette ikkje er eit godt
argument for at konkurransemyndigheitene skal unnlate & vurdere effektar knytt til innovasjon. Vidare
meinar han at det burde nyttast verktgy, pa lik linje med bruken av diversjonsrater og prispress-testar, for
& predikere innovasjonseffektar. Som eit dgme viser han korleis ein kan nytte logikken fra ein UPP-test”
for a predikere innovasjonseffektar i fusjonssaker. Han modifiserer UPP-testen og presenterer ein enkel

formel for netto innovasjonspress (NIP)®, som viser korleis bedrifter si optimale investering i FoU endrar

TUPP star for Upward pricing pressure, og er ein test for prispress som viser insentivet til & auke/redusere pris som
fglge av fusjon.

8NIP blei fgrste gong introdusert av Farrell & Shapiro (2010)
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seg som fplge av ein fusjon.

Vertikale fusjonar

I vertikale marknadsstrukturar med investeringar og kontraktsforhandlingar kan det oppstéa eit problem
for parten som investerer. I litteraturen blir dette problemet referert til som hold-up problemet, og opp-
star nar den eine parten i ei kontraktsforhandling ma gjere ei investering for a kunne delta i forhandlinga
(Rogerson, 1992). Sidan aktgren vel investeringsnivé for kontraktsforhandlinga, kan motparten i forhan-
dlinga bruke denne kostnaden til & hold-up aktgren som investerer. I denne oppgava vil det seie at nar
leverandgrar vel kor mykje dei skal investere i utviklinga av produkta sine, vil investeringa gjere at dei
entrar forhandlinga med ein svekka forhandlingsposisjon. Dette fgrer til at produsentane held tilbake
investeringa og investerer mindre enn dei ville gjort om detaljistane ikkje kunne utnytte forhandlingspo-
sisjonen til leverandgrane.

Hold-up problemet kan ifglge Klein et al. (1978) lpysast ved vertikal integrasjon. Néar bedriftene blir
vertikalt integrere kan ikkje lenger den eine parten i forhandlinga bruke investeringa til motparten som
middel i forhandlinga. I denne oppgava vil dette vere gjeldande i Kapittel 7, der eg studerer effektane av

vertikal fusjon.

3.1.3 Schinkel & Spiegel

Studien er tett knytt til denne oppgava, sidan modellen eg presenterer i Kapittel 4 er ei utviding av
modellen til Schinkel & Spiegel (2017). Studien rettar seg mot ACM sine retningslinjer om berekraft, og
studerer korleis berekraftsinvesteringar vert paverka av avtalar mellom foretak. Fgremalet er & undersgke
om avtalar om berekraft mellom foretak kan fgre til auka berekraftsinvesteringar og samstundes oppfylle
krava fra konkurranselova om at konsumentane skal fa ein rettferdig del av fordelane ved slike avtalar.

Dei studerer ein tostegsmodell med to bedrifter som produserer og sel kvar sitt produkt til kon-
sumentane. I modellen er det tatt utgangspunkt i ein linser etterspurnad. Pa fgrste steg av modellen vel
bedriftene kor berekraftige produkt dei skal selje, medan dei pé steg to konkurrerer om produksjonskvan-
tum. Konsumentane i modellen har auka betalingsvilje for meir berekraftige produkt. Schinkel & Spiegel
studerer fire marknadsstrukturar: (i) bedriftene konkurrerer pa begge steg av modellen; (ii) bedriftene kan
samarbeide om investering i berekraft, men konkurrerer om val av kvantum; (iii) bedriftene konkurrerer
om kor berekraftige produkt dei skal produsere, men samarbeidar om val av kvantum; og (iv) bedriftene
samarbeidar pa begge steg av modellen.

Situasjon (ii) refererer til eit fellesforetak, som til dgmes er da vaskemaskinprodusentane i E@S samar-
beida om kor energieffektive vaskemaskiner dei skulle produsere. Situasjon (iv) refererer til eit kartell,

der bedriftene samordnar sine beslutningar om investering og kvantum pa begge stega i modellen. Denne
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situasjonen kan ogsa referere til ein fusjon mellom bedriftene, fordi samarbeidet blir spegla ved at dei to
bedriftene samordnar alle sine avgjerdsler.

Det forste resultatet i modellen til Schinkel & Spiegel viser at investering i berekraft er hggst nar
bedriftene konkurrerer om kor berekraftige produkt dei skal produsere, og samarbeidar om val av kvan-
tum. Fullkommen konkurranse gir det nest hggste investeringsnivaet, medan samarbeid pa begge stega
i modellen gir den tredje hggaste investeringa. Konkurranse mellom bedriftene gir altsa alltid hggare
berekraftsinvesteringar enn nar bedriftene samarbeidar om investering.

Ifglge Schinkel & Spiegel ligg forklaringa til dette i konkurranseeffektane mellom bedriftene. Nar ein
fjernar konkurransen om investering, vil det resultere i mindre investering og meir intens kvantumskonkur-
ranse. Nar ein fjernar konkurransen om kvantum, vil konkurransen om investering blir meir intens, og
gi meir investering i berekraft. Schinkel & Spiegel viser at rangeringa av investeringsniva ogsa held med
spillovereffektar, sa lenge desse effektane ikkje er for sterke.

Det andre resultatet til Schinkel & Spiegel rettar seg mot velferdseffektar under dei fire marknadsstruk-
turane. Rangeringa av konsumentoverskota viser at samarbeid pa begge steg gir lagast konsumentoverskot
for alle parameterverdiar. I modellen til Schinkel & Spiegel fgrer altsa ein fusjon mellom bedriftene til at
konsumentane alltid far det verre. Dette er eit sarleg interessant resultat for denne oppgava.

Schinkel & Spiegel konkluderer med at ein politikk som legg til rette for at bedrifter samordnar sine
berekraftsinvesteringar kan virke mot si hensikt gjennom & fgre til mindre berekraftige produkt og redusert
konsumentvelferd. Konklusjonen til Schinkel & Spiegel rettar difor kritikk mot konkurransemyndigheitene

i Nederland og retningslinjene for foretakssamanslutningar som omhandlar berekraft.’

9Eit liknande studie er gjort av Hashimzade & Myles (2017) som studerer om kartellverksemd kan forsvarast med
argumentet om meir miljovenlege produkt. Dei finn at kartellverksemd fgrer til hggare prisar og svekka insentiv til &
investere. Vidare viser dei at kartellverksemd difor er skadeleg for velferden. Konklusjonen til Hashimzade & Myles er at

argumentet om meir miljgvenlege produkt ikkje kan nyttast til & forsvare kartellverksemd.
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Kapittel 4

Modell

4.1 Kort om modellen

For & studere om konkurransehemmande fusjonar kan forsvarast med argumentet om meir berekraftige
produkt, studerer eg ein vertikal marknadsstruktur med to leverandgrar og to detaljistar. At fusjo-
nane ma vere konkurransehemmande, er fordi fusjonar som ikkje er konkurransehemmande kan god-
kjennast uavhengig av argumentet om auka berekraftsinvesteringar. I modellen utviklar og produserer
leverandgrane kvar sitt produkt, og sel produkta til kvar sin detaljist, som vidare sel produkta ut til
konsumentane. Dette kan til dgmes skildre at partane inngéar eksklusive avtalar om a selje eit produkt,
eller avgrensingar i kapasitet som gjer at detaljistane kun sel eit av produkta. Detaljistane driv kvantum-
skonkurranse.

I hovudsak er det to grunnar til at eg har valt & studere ein vertikal marknadsstruktur. For det
fgrste kjem innovasjonar som betrar produkt ofte fra leverandgrar og produsentar, som ikkje sel produkt
direkte til konsumentar. Dette er mellom anna gjeldande for fusjonen mellom Dow og Dupont, og dei
andre dgma fra Kapittel 2. For det andre vil ein vertikal marknadsstruktur gjere det mogleg & studere
korleis forhandlingsmakta mellom leverandgr og detaljist spelar inn pa insentivet til & innovere og utvikle
meir berekraftige produkt. Korleis forhandlingsmakta mellom leverandgr og detaljist kan spele inn pa
leverandgren sine berekraftsinvesteringar ved fusjon, har ikkje vore studert tidlegare. Resultata i denne
analysen er difor eit nytt bidrag til litteraturen om fusjonar sin effekt pa insentivet til & investere. Ein
annan viktig parameter i modellen, er spillovereffektar fra leverandgrane si investering. Spillovereffektane
gjer nemleg store utslag pa resultata i analysen. I velferdsanalysane studerer eg difor effektane av fusjonane
fgrst utan spillovereffektar, for eg inkluderer spillovereffektar som ein parameter.

I modellen fgresett eg at bade leverandgrane og detaljistane er rasjonelle aktgrar som ynskjer & mak-

simere profitt, og at bedriftene berre bryr seg om berekraft fordi det aukar betalingsvilja til konsumen-
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tar. I likskap med modellen til Myles & Hashimzade (2017) vil dette sikre at eventuelle resultat som
forsvarer konkurransehemmande fusjonar ikkje er avhengig av bedrifter som tek samfunnsansvar for meir

berekraftig utvikling.

4.2 Konsumentane sin etterspurnad etter berekraftige produkt

I modellen etterspgr konsumentane meir berekraftige produkt, gjennom at berekraftsinvesteringar aukar
betalingsvilja for produkta til leverandgrane. Vi kan til demes sja fore oss eit individ med hggare be-
talingsvilje for fairtrade-produkt. Eit kjenneteikn for denne typen produkt er at konsumenten bryr seg
direkte om berekraft, ettersom han har hggare betalingsvilje for betra arbeidsvilkar for arbeidarane som
produserer produktet. Eit anna dgme er hggare betalingsvilje for meir miljgvenlege produkt som straum
fra fornybare energikjelder eller produkt produsert av resirkulert materiale og med lagare utslepp av
klimagassar.

Auka nytte frd meir berekraftige produkt kan speglast i nyttefunksjonen til ein representativ kon-

sument:

2 2 + 2bd
_Q1+QQ+ Q1QQ+m

. (4.1)

u(q1,q2,v1,v2) = (a4 v1 + sv2) q1 + (a + v2 + sv1) @2

Dette ein vanleg type nyttefunksjon, mellom anna brukt av Schinkel & Spiegel (2017). I nyttefunksjonen
er ¢; kvantumet av produktet konsumenten kjgper fra detaljist D1, produsert av leverandgr L 4. Likeins er
g2 kvantumet konsumenten kjgper fra detaljist Do, produsert av leverandegr, L. v1 méler kor mykje L 4
investerer i berekraft i utforminga av sitt produkt og ve viser det tilsvarande for Lg. s € [0, 1] er spillover-
effektane fra investering, a maler storleiken pa marknaden og m er konsumenten si nytte av konsum av
andre varer. Parameterane b € [0,1] og d € [0,1] er inverse mal pa hgvevis produktdifferensiering og
differensiering mellom detaljistane. Produktdifferensiering er forskjellar i sjglve produktet, som til dgmes
design, kvalitet og merke, medan detaljistdifferensiering méalar forskjellar knytt til service, opningstider
og geografisk avstand mellom detaljistane. b = 1 impliserer homogene produkt, medan d = 1 impliserer
homogene detaljistar. I modellen er produkt- og detaljistdifferensiering méalet pa kor sterk konkurranse
det er mellom bedriftene i marknaden.

Budsjettet til konsumenten kan uttrykkast ved p1q1 +p2qg2+m = I, der p; og po er prisen pa dei to pro-
dukta, og I er den samla inntekta til konsumenten. Maksimering av nyttefunksjonen til individet, for gitt
budsjett, gir dei inverse etterspurnadsfunksjonane etter dei to goda. Utleiing av dei inverse etterspurnads-
funksjonane fglger Lagrange si metode, gjennom & maksimere nytte for gitt budsjett med omsyn pa ¢,

g2, m og A. Simultan lgysing av dei fire maksimeringsproblema gir dei inverse etterspurnadsfunksjonane
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(4.2) og (4.3),!

P1(v1,v2,q1,92) = a+v1 + sv2 — q1 — bdgs, (4.2)

P2(v1,v2,q1,q2) = a + v2 + sv1 — g2 — bdg. (4.3)

4.2.1 Alternativ tilnserming

I nyttefunksjonen fra (4.1) bryr konsumentane seg direkte om berekraft. Auka betalingsvilje for meir
berekraftige produkt kvilar difor pa ein fgresetnad om konsumentar som tek ansvar for berekraftig
utvikling. Ei alternativ tilnserming er at konsumentane bryr seg om berekraft pa ein indirekte mate.
Med ein indirekte mate meiner eg produktinnovasjonar som gjennom teknologiutvikling gir gkonomiske
fordelar for konsumentane. Dette kan til dgmes vere at ein bilprodusent utviklar meir effektive bilmo-
torar som fgrer til lagare brukarkostnadar for konsumenten. Slike innovasjonar bidreg til betra miljgmessig
berekraft gjennom lagare utslepp av klimagassar, samstundes som innovasjonen reduserer drivstoffkost-
nadar for konsumentar. Meir energieffektive elektriske artiklar som vaskemaskiner og lyspeerer er andre
dgme der produktinnovasjonar reduserer brukarkostnadar. Om konsumentane bryr seg om berekraft pé ein
indirekte méate, kan slike innovasjonar ha verknad for budsjettet til konsumenten. Det nye budsjettet kan
uttrykkast ved (p1 — v1 — sv2) @1+ (p2 — v2 — sv1) g2+m = I. Budsjettet viser at nar investeringane aukar
kan konsumenten, for gitt inntekt, konsumere meir av kvart produkt. Nyttefunksjonen til konsumenten er

. . . 1+q3+2bd
i denne situasjonen u (q1,¢2) = a (q1 + ¢2) — me

+m. Lgysing av det nye maksimeringsproblemet
til konsumenten, vil i denne situasjonen gi dei inverse etterspurnadsfunksjonane fra (4.2) og (4.3).
Ettersom maksimeringsproblema gir identiske etterspurnadsfunksjonar vil det i denne modellen ikkje

vere av betydning om konsumentane bryr seg om berekraft pa ein direkte eller indirekte mate.

4.2.2 Konsumentoverskot

Sidan modellen tek utgangspunktet i ein representativ konsument, er det mogleg a undersgke velferdsef-
fekten av fusjonane gjennom & sja pa endringar i konsumentoverskotet. Konsumentoverskotet utledast
fra nyttefunksjonen ved hjelp av budsjettet og dei inverse etterspurnadfunksjonane.

Eg lgyser budsjettet til individet for m, og far eit uttrykk for inntekt og kostnaden av konsum.
Uttrykket gir overskotet konsumenten sit at med etter konsum av dei to goda. Vidare sett eg inn for m i
nyttefunksjonen og far eit uttrykk for inntekt, nytten av konsum og kostnaden av konsum (a + v1) q1 +
(a+v2)q— % + I — p1q1 — p2qo. Her er inntekta ein eksogen og individspesifikk storleik som

ikkje vil bli paverka av dei strategiske interaksjonane i modellen. Eg tek difor inntekt ut av likninga og

1Ved & setje s = 0 og d = 1, reduserast (4.2) og (4.3) til dei inverse etterspurnadsfunksjonane fra Schinkel & Spiegel
(2017).
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star at med eit uttrykk for nytten av konsum og kostnaden av konsum. Eg sett deretter inn for dei inverse

etterspurnadsfunksjonane (4.2) og (4.3) og far eit uttrykk for konsumentoverskotet,

_ @it gt 2bdq1q2

K
© 2

(4.4)

Uttrykket viser at konsumentoverskotet ikkje avheng direkte av berekraftsinvesteringane. Dette er fordi
den direkte effekten av meir berekraftige produkt blir kansellert av hggare prisar, noko vi kan sja fra likning
(4.2) og (4.3), der prisane aukar i takt med investering. Berekraft paverkar likevel konsumentoverskotet
gjennom etterspurnaden etter dei to produkta sidan konsumenten, for gitte prisar, vel kor store kvantum

han ynskjer & konsumere. Berekraftsinvesteringane har difor ein indirekte effekt pa konsumentoverskotet.

4.3 Stega i modellen

Pa steg 1 av modellen vel leverandgrane kor berekraftige produkt dei ynskjer & produsere gjennom &
maksimere eigen profitt med omsyn pa berekraftsinvesteringane. Dette vil til dgmes seie at produsentar
av vaskemaskiner vel kor energieffektive vaskemaskiner dei skal produsere, eller at kyllingprodusentar vel
levekara for kyllingane sine. Eit argument for at investering i berekraft skjer pa steg 1 av modellen, er at
utforming av produktet ofte er langsiktige investeringar, og truleg meir langsiktige enn kontraktsforhan-
dlingar mellom leverandgr og detaljist. Det er uansett rimeleg & foresette at partane i kontraktsforhan-
dlinga er klar over kva produkt dei forhandlar om.

Pa steg 2 forhandlar leverandgrane og detaljistane om ein todelt tariff, som gir grossistprisar og
fastledd. Som lgysing pa forhandlingsproblemet nyttar eg bilaterale Nash-forhandlingar.? Denne metoden
vart fgrste gong introdusert av Nash (1950), som foreslo at lgysinga pa forhandlingsproblemet mé oppfylle
fire aksiom og viser at det berre finnast ei unik lgysing som gjer nettopp det.? Den unike lgysinga er den
lpysinga som maksimerer Nash-produktet med omsyn pa forhandlingsvariablane. I denne modellen nyttar
eg den generelle, asymmetriske varianten av forhandlingslgysinga til Nash, som forste gong blei introdusert
av Binmore (1980). Denne varianten gjer det mogleg & studere forhandlingsmakta mellom partane som
ein parameter. Nash-forhandlingar som lgysing pa bilaterale forhandlingsproblem i vertikale relasjonar
har seinare blitt nytta av mellom andre Horn & Wolinsky (1988), Dobson & Waterson (1997) og lozzi &
Valletti (2014).

I modellen er det fglgjande Nash-produkt som maksimerast med omsyn pa forhandlingsvariablane,

NLiDi = (WLi - U‘Li)7 (ﬂ-Di - uDi)17’y : (45)

2Meir kjend som The Nash Bargaining Solution.

3For ein neermare gjennomgang av desse fire aksioma, sjia Osborne & Rubinstein (1990, s. 11-13).
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I Nash-produktet er forhandlingsmakta til leverandgren uttrykt ved v € [0,1]. Uttrykket for forhan-
dlingsmakta til detaljisten blir dermed 1 — «. Vidare gir v = 1 full forhandlingsmakt til leverandgrane,
medan v = 0 gir full kjgparmakt. Forhandlingane inneheld profittuttrykka til bade leverandgr, 7y, og
detaljist, mp,. Om partane ikkje kjem til einigheit, vil kvar akter sta igjen med den alternative profitten
dei oppnar om forhandlingane bryt saman. Dette kallast utsidealternativet som er representert med ur,
for leverandgrane og up, for detaljistane.

Ettersom det alltid er to detaljistar i modellen, vil det alltid vere to bilaterale Nash-forhandlingar i
modellen. For & sikre at utfallet av Nash-forhandlingane er uavhengige, fgresetteg at forhandlingane skjer
simultant og at partane berre mgtes ein gong. Dette betyr ikkje at resultatet av forhandlingane ikkje
paverkar kvarandre, men at partane ikkje kan observere kva som skjer i den forhandlinga dei sjglve ikkje
deltek i. Nar forhandlingane skjer simultant blir det dessutan umogleg for partane & respondere strategisk
pé utfallet av den andre forhandlinga. Dette utelukkar ogsa at partane kan reforhandle kontrakten om
forhandlingane bryt saman.

Valet om & nytte todelte tariffar i forhandlingane er tatt med bakgrunn i at vi ofte observerer ikkje-
linzere kontrakter i rgynda. I tillegg gjer todelte tariffar det meir sannsynleg at foresetnaden om at
fusjonane mé vere konkurransehemmande held. Linere tariffar kunne til dgmes gitt problem under vertikal
fusjon pa grunn av forskjellar i grossistprisane fgr og etter vertikal integrasjon. Med ein todelt tariff vil
partane i kvar bilaterale forhandling kunne avtale & bruke grossistprisen for & skape eit stort omsett
kvantum og hgg samla profitt i marknaden. Deretter kan partane bruke fastleddet til & fordele profitten
mellom seg. Ein vanleg analogi for & forklare korleis todelte tariffar kan bli nytta i forhandlingar er at
partane brukar grossistprisen til & bake ei stor kake, og deretter brukar fastleddet til & fordele kaka mellom
seg.

Med linzere tariffar vil profitten til partane i avtalen blir avgjort av kor stor margin dei tek pa
produkta sine og kor store kvantum dei sel. Nar begge ledda i verdikjeda tek ein margin pa produktet,
vil det fgre til dobbel marginalisering, som kan fgre til produktprisar hggare enn monopolprisen. Vertikal
integrasjon mellom leverandgr og detaljist kan lgyse dette problemet, men vil samstundes medfgre brot
pé fgresetnaden om at fusjonen skal vere konkurransehemmande, og difor ikkje vere relevant for & svare
pa problemstillinga i oppgava.

Pa steg 3 vel detaljistane kvantum for & maksimere eigen profitt, og sel produktet til konsumentane.
Kor store kvantum detaljistane sel til konsumentane vil vere sentralt i velferdsanalysen av fusjonane, etter-
som omsett kvantum er avgjerande for storleiken pa konsumentoverskotet fra (4.4). Kvantumskonkurranse
mellom detaljistane blir studert pa bakgrunn av at fusjonane ma vere konkurransehemmande, noko som
gjer det seerleg relevant & studere kvantumskonkurranse under vertikal fusjon. Dette blir diskutert mot

slutten av oppgava.
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Modellen lgysast ved hjelp av baklengs induksjon, der spelet byrjar pa det siste steget og lgysast
baklengs. Dette er fordi modellen fgresett at aktgrane har fullstendig informasjon, som vil seie at kvar
aktgr er klar over korleis deira slutningar verkar inn pa dei andre aktgrane i marknaden. Lgysingskonseptet
i modellen er & finne den delspelperfekte Nash-likevekta, som er den Nash-likevekta som er ei likevekt

béade for heile spelet og pa kvart av dei tre stega av spelet.

4.3.1 Profittfunksjonane

Eg fgresettat leverandgrane ikkje har andre kostnadar enn marginalkostnad ved produksjon og kostnadar
ved berekraftsinvesteringar, og nyttar kostnadsfunksjonane for investering og produksjon fra Schinkel &

Spiegel (2017). Profittfunksjonane til leverandgrane kan uttrykkast som,

2

rv
TLa (whql,Ul,Fl)Zwléh—kql—Tl-*—Fh (4.6)
2
T3
TLg (W2,q2,v2, F2) = waq2 — kqz — 5y + F. (4.7)

2 2
der £ > 0 er marginalkostnaden for produksjon av produkta, medan % og % er kostnaden knytt til

berekraftsinvesteringane. a > k er difor ein fgresetnad for at det skal bli produsert noko i marknaden. r > 1
sikrar konkavitet i investeringane til leverandgrane, og er med pa & avgjere lgnsamheita til leverandgrane
sine investeringar. w; er grossistprisen for produktet som blir selt frd L 4 til D, medan F} er fastleddet
i kontrakten. Dette er analogt for wy og F5.

For detaljistane foreset eg at dei ikkje har andre kostnadar utanom kostnadane fra kjop av produktet.

Profittfunksjonen til detaljistane uttrykkast ved,
7D, (P1,q1,w1, F1) = (p1 —wi) 1 — F1, (4.8)

Tp, (P2, q2,w2, F2) = (p2 — w2) g2 — Fo, (4.9)

der grossistprisen fra leverandgren er marginalkostnaden for detaljistane. Her er det verdt & merke seg
at w; > k, betyr at leverandgrane mottek ei betaling per eining som ligg over marginalkostnaden ved
produksjon. Vidare betyr w; < k at leverandgrane subsidierer detaljistane for at dei skal selje produktet.
F; > 0 sikrar ein fast sum fra detaljist til leverandgr, medan F; < 0 betyr overfgring fra leverandgr til

detaljist. Eg sett ikkje restriksjonar pé forteiknet til nokon av forhandlingsvariablane i kontrakten.

Merknadar om modellen

Ein fgresetnad for maksimeringsproblema er at andreordensvilkara for maksimering er oppfyllte. I tillegg

fgreset modellen at berekraftsinvesteringane ikkje kan vere negative. I modellen er det tre hgve der desse

27



fgresetnadane ikkje held. Lgysinga pa desse problema er & sette restriksjonar pa nokre av variablane i
modellen.

Det forste problemet som oppstar i modellen er at veldig sterk konkurranse, gjennom lag produkt- og
detaljistdifferensiering, vil gi positive andreordensvilkar pé steg 1 bade fgr fusjon og etter horisontal fusjon.
Dette betyr at optimering av profittfunksjonane til leverandgrane med omsyn pa berekraftsinvesteringar,
gir dei berekraftsinvesteringane som minimerer profitt. Problemet lgysast ved & sette r > %

Vidare vil spillovereffektane og forhandlingsmakta fgre til to problem med berekaftsinvesteringane
under horisontal fusjon. Naermare bestemt vil sterke spillovereffektar, i samband med hgg forhandlings-
makt fgre til negative berekraftsinvesteringar. Dette problemet blir lgyst ved & sette restriksjonar pa
spillovereffektane, s € [0, %] Deretter vil forhandlingsmakt lagare enn v < %, ogsa fgre til
negative berekraftsinvesteringar. Eg sett difor restriksjon pa forhandlingsmakta mellom leverander og

b3d>

detaljist v > Bd—2) (2 =2) -

Lgysingsmetoden for & samanlikne investeringsniva, prisar og konsumentoverskot for og etter fusjon
baserer seg pa & finne grenseverdiar av forhandlingsmakt. Desse grenseverdiane er dei verdiane av forhan-
dlingsmakt som gir like investeringsniva, prisar og konsumentoverskot fgr og etter fusjon. Kapittel 5, 6 og
7 er til tider tekniske, og nokre av uttrykka eg kjem fram til er for store til & plasserast i teksten. Nokre

av uttrykka er difor lagt i appendiks, saman med bevis for alle proposisjonar og lemma.
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Kapittel 5

Fgr fusjon

I dette kapittelet viser eg den delspelperfekte Nash-likevekta fgr fusjon, og studerer kva som driv insentivet
til & investere i berekraft. I denne situasjonen konkurrerer leverandgrane om berekraftsinvesteringar og
forhandlar med detaljistane. Loysinga i dette kapittelet blir nytta som referansepunkt nar eg seinare
gjennomfgrer velferdsanalysar der eg samanliknar investeringsniva, prisar og konsumentoverskot etter

horisontal og vertikal fusjon.

5.1 Lgysing av modellen fgr fusjon

Steg 3: Likevektskvantum fgr fusjon

Eg byrjar med & sette dei inverse etterspurnadsfunksjonane, (4.2) og (4.3), inn i profittuttrykka til de-
taljistane og maksimere med omsyn pa kvantum. Eg lgyser deretter dei to forsteordensvilkara for kvantum
og far responsfunksjonane til detaljistane, g; (vi, v, ws,¢q;) = %ﬂ“ﬁbdw. Fra responsfunksjonane
er detaljistane sin beste respons pa ei auke i kvantument til konkurrenten a sjglve etterspgr eit lagare

kvantum. Produkta er dermed strategiske substitutt; ein standard eigenskap under kvantumskonkurranse.

Vidare lgyser eg responsfunksjonane ved innsetting, og far likevektskvantumet,

2a + 2v; — 2wy + 2sv9 — bdvy + bdws — abd — bdsv;
4 — b2d? ’

qi (v1,v2, w1, w2) = (5.1)

2a + 2vy — 2wq + 2sv7 — bdvy + bdwy — abd — bdsvs

1= b2 (5:2)

q; (’U17'U27U/1,UJ2) =

Likevektskvantumet pé steg 3 er detaljistane sin etterspurnad etter produkta til leverandgrane. Etter-
spurnaden er funksjonar av grossistprisar og investeringsniva, men inneheld ikkje fastledda fra kontrakts-
forhandlingane mellom detaljist og leverandgr. Dette kan forklarast med at fastleddet er ei fast overforing

som ikkje verkar inn pa den strategiske interaksjonen mellom detaljistane. Vidare har investering ein
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positiv effekt pa etterspurnaden, sidan konsumentane har hggare betalingsvilje for meir berekraftige pro-
dukt. Nar investeringa stig, kan detaljistane for ein gitt pris auke sitt kvantum og kapre ein stgrre del av
marknaden.

Grossistprisen er marginalkostnaden til detaljistane, ettersom det er prisen dei ma betale per eining
dei kjoper av produktet. Ei auke i grossistprisen har ein negativ effekt pa detaljisten sin etterspurnad, men
ein positiv effekt pa etterspurnaden til konkurrenten. Denne krysseffekten avheng av differensieringsgrada

mellom produkta og detaljistane.

Steg 2: Nash-forhandling fgr fusjon

Fgr fusjon er det ei bilateral Nash-forhandling mellom L4 og D, samt el mellom Lp og D,. Nash-

produkta som maksimerast med omsyn pa forhandlingsvariablane kan uttrykkast ved,

Npap, = (mp, —up,) * (p, —up,) ™7,

NLBD2 = (ﬂ-LB —ULg )’Y * (7TD2 - uDz)(liv) :

Utsidealternativa for partane i dei to forhandlingane er relativt enkle for fusjon, ettersom kvar leverandgr

er last til sin detaljist og eit brot pa forhandlingane betyr at produktet ikkje blir omsett i marknaden.

i 2
For leverandgrane kan utsidealternativet uttrykkast som ur, = —”2}" . Dette er fordi leverandgrane pa

forhandlingssteget allereie har valt kor berekraftige produkt dei skal produsere. Investeringskostnaden til
leverandgrane er difor irreversibel og ein del av utsidealternativet. For detaljistane, som verken har andre
kostnadar eller inntekter, er utsidealternativet up, = 0.

Utsidealternativa, etterspurnadsfunksjonane til konsumentane og profittuttrykka fra (4.2), (4.3), (4.6),
(4.7), (4.8) og (4.9), sett eg deretter inn i Nash-produkta, som blir funksjonar av grossistprisar, fastledd,

berekraftsinvesteringar og kvantum.

* ’I“’U% TU% ! * * * (1—)
Np,p, = (w1—k)q1—7+F1— 5 * ((a+v1 + sv2 — ¢f —bdg; —w1) g7 — F1) )
(5.3)
7"'1)2 7"1)2 v —
Nipp, = (w2 = K)a5 = 52+ Fa (<752 ) ) o (a0 =3 = b = wa)as — F2) 7.
(5.4)

Vidare sett eg inn for likevektskvantum, (5.1) og (5.2), og far Nash-produkta som funksjonar av grossist-
pris, fastledd og investeringsnivi. Eg maksimerer deretter (5.3) og (5.4) med omsyn pé dei to forhan-
dlingsvariablane i kvar forhandling. Simultan lgysing av dei fire maksimeringsproblema gir grossistprisar
og fastledd fra kvar bilaterale forhandling som funksjon av leverandgrane sine berekraftsinvesteringar,

« _ (V*d*42bd—4)(—4k+ab>d® —2bdk)+b%d* vy (b*d?+2bds—4)+b>d vy (—4s+2bd+b>d?s)
1= (6%d22bd—4) (b2d2—2bd—4) ) (5.5)

w
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(b%d*+2bd—4) (—4k+ab®d> —2bdk ) +b>dva (b d?+2bds—4) +b2d vy (—4s+2bd+b?d”s)

wp = (0?2 +2bd—4) (b2 d2 —2bd—4) ) (5.6)
w _ 22 22 ((a=k)(b2d?+2bd—4)+v; (b2d?+2bds —4) +va (—ds+2bd+bd?s))?
Ff =2 (2'7 + b*d” — b*d 'Y) (622 —2bd—4)2 (L2 d®2bd—4)° , (57)
* 92 122\ ((a=k) (2> 4-2bd—4) 4 (b2d>+2bds —4) +v1 (—ds+2bd+b2ds))?
Ff =22y +0°d” — by (b2d2—2bd—4)2 (b2d2+2bd—4)2 . (5.8)

Steg 1: Investering i berekraft fgr fusjon

Eg sett forhandlingslgysinga fra steg 2, og funksjonane for likevektskvantum (5.1) og (5.2), inn i profitt-
funksjonane til leverandgrane fra (4.6) og (4.7). Deretter maksimerer eg leverandgrane sin profitt med
omsyn pa investering, og lgyser dei to forsteordensvilkara simultant. Dette gir symmetriske berekraftsin-
vesteringar (¢ = 1,2) for fusjon,

. 4y (a— k) (2 — b2d?) (b*d? + 2sbd — 4)
v = .
Y 4y (02d? = 2) (54 1) (b2d2 + 2bds — 4) + 7 (b2d? + 2bd — 4) (b2d? — 2bd — 4)°

(5.9)

Likning (5.9) viser berekraftsinvesteringar som funksjon av parameterane i modellen. Uttrykket dannar

grunnlaget for Lemma 1 og er det fgrste resultatet i modellen.

Lemma 1 Leverandgrane sine berekraftsinvesteringar er stigande i forhandlingsmakt.

At berekraftsinvesteringane til leverandgren aukar i forhandlingsmakt, %vi* > 0, kan forklarast med

y

approprieringseffekten. Effekten gar igjennom fastleddet i kontrakten, som alltid er positivt, £ > 0,

oF;
Oy

og sikrar ei overfgring fra detaljist til leverandgr. Overfgringa er stigande i forhandlingsmakt, > 0,
og gir auka avkastning pa berekraftsinvesteringane. Meir forhandlingsmakt til leverandgrane aukar difor
leverandgrane si evne til & kapre profitt og styrkar insentivet til & investere i berekraft. Lemma 1 impliserer
difor at forhandlingsmakta til leverandgren kun paverkar approprieringseffekten.

Investeringsnivaet blir ogsa paverka av grad av konkurranse i marknaden. Dette er meir komplisert
enn verknaden av forhandlingsmakt, fordi konkurranse paverkar bade approprierings- og kannibaliser-
ingseffekten. Samstundes er konkurranse sin verknad pa desse to effektane viktige for a forsta verknaden
av fusjonar. Eg vil difor gi ei grundigare forklaring av konkurransen sin verknad pa investeringane.

Den fgrste verknaden kan karakteriserast som ein approprieringseffekt og er negativt péverka av
konkurranse. Den negative verknaden kjem av at sterk konkurranse i marknaden gir lag avkastning pa
berekraftsinvesteringane. Dette er fordi sterk konkurranse reduserer fastleddet til leverandgrane, ettersom
detaljistane konkurrerer vekk profitt. Approprieringseffekten blir dermed svekka av sterk konkurranse.
Nar konkurransen blir svakare vil approprieringseffekten derimot styrkast. Svak konkurranse gir hggare
prisar, meir profitt for bedriftene og auka avkastning pa berekraftsinvesteringane til leverandgrane. Ap-
proprieringseffekten er difor sterkare til svakare konkurranse det er i marknaden.

Den andre verknaden av konkurranse trekk i motsatt retning av approprieringseffekten. Dette er kan-

nibaliseringseffekten, og kjem av at meir homogene produkt gir sterkare konkurranse om investering. For
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Figur 5.1:

a forklare denne verknaden, kan vi sja fgre oss at dei to leverandgrane investerer for & produsere det beste
produktet og kapre kundar fra konkurrenten. Nar produkta blir meir homogene vil slike investeringar vere
meir attraktive fordi investeringa forer til at leverandgren kaprar ein stgrre del av kundane til konkur-
renten. Sterkare konkurranse kan difor gi auka investering fra leverandgrane. Her er det viktig a papeike
at om konkurransen blir svakare vil kannibaliseringseffekten avta og redusere berekraftsinvesteringane.
Dei to motstridande effektane av konkurranse er illustrert i Figur 5.1, der eg har sett r = % og
d =a — k =1 og illustrerer investeringsnivaet til leverandgrane som funksjon av produktdifferensiering.
Grafane viser investeringsnivaet for tre verdiar av forhandlingsmakt. I figuren har eg sett sett vekk ifra
spillovereffektar s = 0, da eg skal forklare dette seinare. I figuren kan vi sja at investeringsnivaet er stigande
i forhandlingsmakt, ettersom v = 1 gir hggare investering enn vy = %, som vidare gir hggare investering
enn ved v = % Vidare kan vi sja dei motstridande effektane av konkurranse ved a studere korleis

investeringsnivaet avheng av approprierings- og kannibaliseringseffekten. Néar konkurransen i marknaden

er 1ag, illustrert ved lage verdiar av b, bidreg approprieringseffekten til eit hggt investeringsniva. I denne
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situasjonen er kannibaliseringseffekten svak. Nar konkurransen blir sterkare, blir denne effekten svakare
og reduserer investeringsnivaet. Samstundes blir kannibaliseringseffekten sterkare til lenger vi bevegar oss
mot b = 1. Nar konkurransen blir tilstrekkeleg sterk, motverkar den styrka kannibaliseringseffekten at
approprieringseffeken blir svakare, og forer til at berekraftsinvesteringane stig. Dette er illustrert ved at
berekraftsinvesteringane aukar for hgge verdiar av b.

Resultatet er i sterk kontrast til det empiriske resultatet til Aghion et al. (2005), som viser motsatt
samanheng mellom konkurranse og innovasjon. Noko av forklaringa til forskjellane kan ligge i at Aghion
et al. studerer ein dynamisk modell som nyttar Lerner indeksen som mal pa konkurranse. Resultata
treng difor ikkje vere motstridande, ettersom dette er ein statisk modell, som méaler konkurranse mellom
bedrifter gjennom produkt- og detaljistdifferensiering.

Lat oss no studere kva som skjer med investeringsnivaet nar vi introduserer spillovereffektar. Spillover-
effektar er interessante fordi dei har forskjellig verknad pa approprierings- og kannibaliseringseffekten.
Spillovereffektane har altsa forskjellig verknad pa effektar som allereie dreg i ulik retning. Dette er kom-
plisert, men samstundes viktig for a forsta resultata av velferdsanalysane i Kapittel 6 og 7. Eg vil difor

forklare korleis spillovereffektar paverkar investeringsnivéet til leverandgrane ved hjelp av ein figur.

Figur 5.2:

Figur 5.2 viser berekraftsinvesteringar som funksjon av produktdifferensiering under tre ulike verdiar
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av spillovereffektane. I figuren er r = % ogvy=d=a—k =1, som betyr at grafen s = 0 i Figur 5.2
er identisk til den gvste grafen i Figur 5.1. Vidare viser figuren at sterkare spillovereffektar gir hggare
investering nar konkurransen er lag, men mindre investering nar konkurransen er sterk. Grunnen til dette
er verknadane til spillovereffektane pa approprierings- og kannibaliseringseffekten.

Approprieringseffekten blir positivt paverka av spillovereffektar. Dette kjem av at etterspurnaden
til begge leverandgrane aukar néar ein introduserer spillovereffektar. Sidan avkastninga til leverandgrane
aukar nar konkurrenten investerer meir, er spillovereffektar positive eksternalitetar av investering. Vidare
blir denne effekten svakare til sterkare konkurranse det er i marknaden. Dette kan vi sj& for lage verdiar
av b i figuren, der investeringsnivaa konvergerer.

For kannibaliseringseffekten er det motsatt. Dette kan forklarast med a folge domet om at leverandgrane
sine investeringar har som fgremal & sikre eit betre produkt enn konkurrenten. Desse investeringane blir
mindre Ignsame néar ein introduserer spillovereffektar, fordi investeringa fgrer til at ogsa konkurrenten sitt
produkt blir betre. Dette reduserer leverandgrane sitt insentiv til & investere. Kannibaliseringseffekten
blir difor negativt paverka av spillovereffektar, noko som i Figur 5.2 er illustrert for hgge verdiar av b,
der investeringsnivaa divergerer.

Spillovereffektar har altsd bade positive og negative verknadar for leverandgrane sitt insentiv til &
investere. Spillovereffektane sine motstridande verknadar pa approprierings- og kannibaliseringseffekten,

blir nytta seinare i oppgava, bade under horisontal og vertikal fusjon.

Fra lgysinga av det forste steget i modellen kan spelet lgysast kronologisk ved innsetting av berekraftsin-
vesteringane fra steg 1. Eg sett (5.9) inn i uttrykka for w} og F}*, og finn grossistprisane og fastledda i
forhandlingane.! Ei grundigare forklaring av grossistprisane fplger.

Uttrykket for grossistprisane vil etter innsetting av berekraftsinvesteringane, avhenge av forhandling-

makt. Neermare bestemt vil hgg forhandlingsmakt gi meir investering og lagare grossistprisar, 8{;”,5 < 0.

Dette kjem av at berekraftsinvesteringane stig nar leverandgrane far meir forhandlingsmakt. Men under
kontraktsforhandlingane pa steg 2, vil berekraftsinvesteringane allereie vere gitt. Sjglve forhandlinga om
grossistprisane vil difor ikkje avhenge av forhandlingsmakta mellom partane. Dette kan vi sja fra (5.5) og
(5.6), der forhandlingsmakta ikkje paverkar grossistprisane anna enn gjennom berekraftsinvesteringane.
Grunnen til dette er at aktgrane har felles interesser, som ikkje avheng av kor forhandlingsmakta ligg.
Bade leverandgr og detaljist i kvar bilaterale relasjon ynskjer grossistprisar som gir hgg samla profitt, for
deretter & kunne fordele profitten mellom seg ved hjelp av fastleddet. Ettersom detaljistane driv kvan-
tumskonkurranse, vert hgg profitt i kvar bilaterale relasjon sikra ved laga grossistprisar og eit hggt omsett

kvantum.

L Grossistprisar, fastledd, omsett kvantum, produktprisar og konsumentoverskot er vist i Tabell 1 i appendiks A1.2.
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Vidare kan grossistprisane samanliknast med marginalkostnaden til leverandgren ved & sette w; — k.
For gitte og symmetriske berekraftsinvesteringar, gir dette grossistprisar lagare enn marginalkostnaden
for produksjon. Leverandgrane subsidierer altséd detaljisten sin. For tilstrekkeleg lag marginalkostnad,
er det ogsd mogleg at grossistprisane er negative, som betyr ei overfgring fra leverander til detaljist.
Intuisjonen bak dette er at kvar bilaterale relasjon ynskjer & sjglve omsette eit hggt kvantum, slik at dei
kaprar ein stor del av marknaden. Leverandgren kan deretter bruke fastleddet til & kapre profitt.

Steg 3 lgyser eg ved & sette w} og v} inn i likning (5.1) og (5.2). Dette gir likevektskvantumet detaljis-
tane etterspor. Vidare sett eg likevektskvantum og berekraftsinvesteringar inn i etterspurnadsfunksjonane

fra (4.2) og (4.3), som gir prisane for fusjon,

« _ r(v?d*—2bd—4)(b*d>+2bd—4)(—2a—2k+ab’d* —2bdk)+4k~y (b*d* —2) (s+1) (b7 d* +2bds—4)
Py = 7(b2d2+2bd—4) (b2d? —2bd—4)% + 47 (b2d% —2) (s+1) (b2 d2+2bds—4)

Her er det verdt & merke seg at berekraftsinvesteringane har to motstridande effektar pa prisane. Forst
vil berekraftsinvesteringane auke prisane direkte, men deretter blir denne verknaden bremsa av at eit
auka omsett kvantum. Den fgrste effekten vil alltid dominere, og sikre hggare prisar nar berekraftsin-

vesteringane aukar, gf} > 0. Dette betyr at ogsé prisane er stigande i forhandlingsmakt %pf > 0.

Etter & ha lgyst stega i modellen, kan vi studere velferdseffektar av dei strategiske interaksjonane
mellom detaljistar og leverandgrar gjennom & sja pa konsumentoverskotet for fusjon. Eg sett inn for

likevektskvantuma i (4.4) og far konsumentoverskotet som funksjon av parameterane i modellen,

472 (a — k)2 (bd + 1) (b2d2 + 2bd — 4)° (b2d2 — 2bd — 4)*

(47 (b2d2 — 2) (5 + 1) (b2d2 + 2bds — 4) + r (b2d? + 2bd — 4) (b2d? — 2bd — 4)2)
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Kapittel 6

Horisontal fusjon

I dette kapittelet studerer eg korleis investering i berekraft blir paverka av fusjon mellom leverandgrane.
Dette er ein horisontal fusjon, sidan bedriftene p&4 samme ledd i den vertikale strukturen fusjonerer. Mot

slutten av kapittelet gjennomfgrer eg ei velferdsanalyse av fusjonen.

6.1 Lgysing av modellen under horisontal fusjon

Profittfunksjonen til den fusjonerte leverandgren kan uttrykkast ved & summere profittfunksjonane, (4.6)

og (4.7), til leverandgrane for fusjon,

TLa (w17Q1,U1,F1) +TLg (wQaQ27U27F2) =

HF rof rv3
Ly s :wl‘h—k(h—T—FFl +w2q2—kq2—7+F2. (6.1)

Leverandgren sel fortsatt produkta gjennom to konkurrerande detaljistar, som vil vere optimalt s& lenge
produkta og detaljistane ikkje er homogene. Dette er fordi ei auke i salet av det eine produktet reduserer

salet av det andre produktet.

Steg 3: Prisar og kvantum under horisontal fusjon

Profittfunksjonane til detaljistane blir ikkje paverka av at leverandgrane fusjonerer, og steg 3 er difor
identisk som i Kapittel 5. Likevektskvantumet er dermed gitt som funksjon av investering og grossistprisar
ved (5.1) og (5.2).

Steg 2: Nash-forhandling under horisontal fusjon

Utsidealternativ Heller ikkje utsidealternativa til detaljistane har endra seg som fglge av at leverandgrane

. HF _ , HF _
fusjonerer, og er fortsatt up" = up,” = 0.
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For leverandgren er det annleis, sidan han no deltek i to forhandlingar. Om den eine forhandlinga
bryt saman, vil leverandgren fortsatt kunne forhandle med den andre detaljisten. Forhandlingsposisjonen
til leverandgren har difor endra seg som fglge av fusjonen, og dei nye utsidealternativa kan utledast ved
a simulere eit brot pa forhandlingane med D;. Eg sett ¢; = w; = F} = 0 og maksimerer Dy sin profitt,
Tp, = (@4 vy + sv1 — g2 — wa) g2 — F5, med omsyn pa kvantum. Dette gir likevektskvantumet pa steg

atva—watsul  Deretter sett eg inn for likevekt-

3 som funksjon av investering og grossistprisar, go =
skvantumet i profittuttrykket til leverandgren og far utsidealternativet som ein funksjon av investering,

grossistpris og fastledd,

aws — kv + kwo — w% + vowg — m% — rv% — ak — ksvi + svjws
5 .

HF
ULl :F2+

Sidan investering skjer pa steg 1, kan vi sja at investeringskostnaden fortsatt er ein del av utsidealterna-
tivet, men at denne investeringa gjennom spillovereffektane ogsa har ein positiv effekt pa produktet i den

andre forhandlinga. Om forhandlingane med D5 bryt saman, fglger det av symmetri at utsidealternativet

2 2 2
fF _ F1 + awi —kvi+kwy —wi+viwy —rv] —rv; —ak—ksva+svow;

for leverandgren blir up 5 i forhandlinga med Ds.

Forhandling Strukturen av Nash-forhandlingane under horisontal fusjon er lik som i Kapittel 5. Eg nyttar
dei same Nash-produkta, men erstattar profittfunksjonane til leverandgrane med profittfunksjonen til det

fusjonerte selskapet fra (6.1), og sett inn dei nye utsidealternativa for leverandgren,

17
NEAIZDI(ULW,IUsz,Fﬂ = (WffB —uﬁF)” * (7p, — uﬁf)( A/),

17
NfAI;D2(U1,v2,w1,w2,F2) = (ﬂffs — uflf)7 * (7TD2 — ugf)( 7).

I denne forhandlingsstrukturen deltek leverandgren i to bilaterale Nash-forhandlingar samtidig. Mak-
simering med omsyn pa forhandlingsvariablane vil gi responsfunksjonar som fortel korleis partane i den
eine forhandlinga responderer pé utfallet i den andre forhandlinga. Her kan vi tenke oss at leverandgren
sender ut ein representant i forhandlinga med D, og ein representant i forhandlinga med D5, som indi-
viduelt prgver & forhandle fram den best moglege avtalen for leverandgren. Sidan dei to representantane
responderer strategisk pa kvarandre sine handlingar, vil det seie at leverandgren ikkje klarer & samordne
utfallet i dei to forhandlingane perfekt. Nash-forhandlingar der ei oppstraumsbedrift deltek i to bilaterale
Nash-forhandlingar samtidig vil difor gjere den fusjonerte bedrifta ute av stand til & tene den maksimale
industriprofitten. I litteraturen blir likevel Nash-forhandlingar nytta i ein slik marknadsstruktur, og for
a best kunne samanlikne utfallet av forhandlingane for og etter fusjon fglger lgysinga metoden nytta i
Kapittel 5.1

Eg sett inn for likevektskvantuma (5.1) og (5.2) og maksimerer dei to Nash-produkta med omsyn pa

18ja til dgmes Horn & Wolinsky (1988) som studerer linzere tariffar og Nash-forhandling i ein marknadsstruktur med

ein monopolist oppstraums og to konkurrerande nedstraumsbedrifter.
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forhandlingsvariablane i kontrakten. Ved & lgyse dei fire forsteordensvilkara simultant, finn eg grossist-

prisar og fastledd som funksjon av berekraftsinvesteringane,

WHF _ b d?vy — 4k + ab?d? + b2d*k + b2d?svy

! 2b2d2 — 4 ’ (62
b2d?vy — 4k + ab®d? + b2 d*k + b2 d?sv
HF __ 2 1
2y + b2d? — b2
FIF = 7;(b2d2 37 Y ((a — k) (2 = bd) + 20y + 2505 — bdvy — bdsvy)? (6.4)
2y + b2d? — b2
FHF — 7;(b2d2 37 T ((a — k) (2 — bd) + 2vs + 2501 — bdv; — bdsvy)® . (6.5)

Steg 1: Investering i berekraft under horisontal fusjon

Eg sett inn for likevektskvantum, grossistprisar og fastledd i profittfunksjonen til den fusjonerte leverandgren,
og maksimerer deretter profittuttrykket med omsyn pa berekraftsinvesteringane. Ved & lgyse dei to fgrste-
ordensvilkara simultant, finn eg investering i berekraft under horisontal fusjon som funksjon av parame-
terane i modellen. I likskap med situasjonen fgr fusjon, er investeringsnivia symmetriske (i = 1,2),

HE (s+1) (a—k)(bd —2) (4y — b3d® — 202°d®y + b3d®y — 2bd)
vt = .
7 (2 = b2d2?) (bd — 2)° (s 4 1)* — b2d2 (bd — 2) (87 — bd — bds? + 4bdr — 2bds) — 167

(6.6)

K3

Vidare studerer eg korleis konkurranse i marknaden paverkar investeringsnivaet til leverandgrane. For
4 gjere forklaringa enkelast mogleg ser eg i fgrste del av analysen vekk fra spillovereffektar.? Invester-
ingsnivaet under horisontal fusjon er illustrert i Figur 6.1, der eg viser investeringsnivaet for tre ulike
verdiar av forhandlingsmakt tilsvarande som i Figur 5.1 fra Kapittel 5. I figuren har eg sett inn for r = %
og d =a— k = 1. Fra figuren kan vi sja at forma pa berekraftsinvesteringane har endra seg som fglge
av fusjon. For fusjon var investeringane paverka av bade approprierings- og kannibaliseringseffekten. Ein
lagare approprieringseffekt fgrte fgrst til at investeringsnivaet var fallande i grad av konkurranse, fgr

styrking av kannibaliseringseffekten deretter auka investeringane nér konkurransen blei sterkare. Etter

HF
fusjon har dette endra seg til at investeringsnivaet er strengt fallande i grad av konkurranse &gb < 0.

Dette kan forklarast med at fusjonen fjernar kannibaliseringseffekten.

For fusjon bidrog kannibaliseringseffekten til & gi auka investeringar, og blei forklart med at insen-
tivet til & gjere investeringar som fgrer til eit betre produkt enn konkurrenten blir sterkare ved meir
konkurranse. Nar leverandgrane fusjonerer vil denne effekten forsvinne. Dette kjem av at leverandgren no
tek innover seg at investering i det eine produktet, paverkar etterspurnaden etter det andre produktet.
Fusjonen fjernar dermed konkurransen om investering pa steg 1, og fjernar difor ein av effektane som for

fusjon fgrer til berekraftsinvesteringar. Fusjonen endrar difor insentivet til & investere i berekraft.

2Spillovereffektar sin effekt under horisontal fusjon blir forklart i velferdsanalysen som fglgjer mot slutten av dette

kapittelet.
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0.44

Figur 6.1:

Figur 6.1 viser ogsé at approprieringseffekten som kjem av konkurranse fortsatt er gjeldande etter
horisontal mellom leverandgrane. I likskap med situasjonen for fusjon, fgrer mindre konkurranse til at
avkastninga pa berekraftsinvesteringane stig. Svakare konkurranse gjer det difor meir attraktivt & in-
vestere gjennom auka appropriering. Dette er tydeleg illustrert i Figur 6.1, der berekraftsinvesteringane
konvergerer nar konkurransen i marknaden blir sterkare. Fusjonen har difor ikkje markante verknadar for

approprieringseffekten.

HF
dv;

Vidare er investeringsnivaet fortsatt stigande i forhandlingsmakt, o

> 0, noko vi enkelt kan sja
fra Figur 6.1 ettersom v = 1 gir hggare investering enn v = %, som vidare gir hggare investering enn
ved v = % P& same mate som for fusjon kjem dette av at auka forhandlingsmakt gir hggare profitt

og betra appropriering for leverandgren. Storleiken pé profitten blir styrt gjennom fastleddet, som fort-

satt er stigande i forhandlingsmakt, Blng > 0. Meir forhandlingsmakt gir difor auka avkastning pa
berekraftsinvesteringane og sterkare insentiv til & investere. Approprieringseffekten fra meir forhandlings-
makt til leverandgrane er difor gjeldande ogsé under horisontal fusjon.

Kort oppsummert fgrer fusjonen til at kannibaliseringseffekten fjernast, ettersom leverandgrane tek

innover seg korleis investering i eit produkt paverkar etterspurnaden etter det andre produktet. Dei to
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approprieringseffektane som kjem av redusert konkurranse og auka forhandlingsmakt er ikkje paverka av

fusjonen.

Fra steg 1 kan spelet lgysast kronologisk ved innsetting, som i Kapittel 5. Symmetri sikrar like grossist-
prisar og fastledd i dei to forhandlingane.? I likskap med situasjonen fgr fusjon har ikkje forhandlingsmakta
direkte verknad pa grossistprisane. Grossistprisane er alltid lagare enn marginalkostnaden, w¥ < k, som
vil seie at leverandgren subsidierer detaljistane. Subsidien fra leverandgren sikrar at detaljistane etterspgr
eit hggt kvantum, og gir hgg samla profitt i marknaden.

Steg 3 av modellen lgysast ved innsetting av investering og grossistprisar i likevektskvantuma fra
likning (5.1) og (5.2). Vidare innsetting i (4.2), (4.3) og (4.4) gir produktprisar og konsumentoverskot,

som er to viktige verdiar for den fglgjande velferdsanalysen. Produktprisane kan uttrykkast ved,

ar _ 2r(b2d?—2)(—2a—2k+abd>+b°d* k+abd—bdk) —b>d*k(s+1)? (bd—2)+kv (b7 d* —2) (bd—2)* (s+1)?
b = 4r(b2d2 —2)2 4~ (b2d2 —2) (bd—2)% (s+1)2 —b3d3(s+1)2 (bd—2) ’

HF
og er fortsatt stigande i forhandlingsmakt, a%’,y > 0. Konsumentoverskotet kan uttrykkast ved

(bd + 1) (b3d® — 20%d2 — 2bd + 4)°
.
(47“ (b2d2 — 2)% 4+ (b2d2 — 2) (bd — 2)* (5 + 1)> — b33 (s + 1) (bd — 2))

KO"F — 42 (0 — k)? (6.7)

6.2 Velferdsanalyse av horisontal fusjon

For & studere om konkurransehemmande fusjonar kan godkjennast med argumentet om meir berekraftige
produkt er det to vilkar som méa vere oppfyllte. Det forste vilkaret er openbart, sidan det krev at fusjonen
mé fgre til hggare berekraftsinvesteringar. Det andre vilkaret er at fusjonen ma vere konkurransehem-
mande gjennom & fgre til hggare produktprisar. Til slutt studerer eg, ved & sjé pa endringar i konsumen-

toverskotet, om konsumentane kjem betre ut av fusjonen.

Rangering av investeringsniva utan spillovereffektar

I forste del av velferdsanalysen ser eg vekk fra spillovereffektar. Dette kjem av at spillovereffektane har
stor verknad péa resultatet av fusjon. Samstundes blir det enklare & forsta korleis spillovereffektar paverkar
resultatet nar det er danna eit grunnlag for dei andre verknadane av fusjonen. Eg sett s = 0, som reduserer
(5.9) og (6.6) til

4y (a— k) (2 - b2d2) (B2d2 — 4)

V=0 = :
S0 4 (022 — 2) (BPd? — 4) + 1 (22 + 2bd — 4) (b2d2 — 2bd — 4)°
wr  (a—k)(bd —2) (4y — b3d® — 202d%y + bPd®y — 2bdr)
1,s=0 —

v (2 = b2d2?) (bd — 2)° — b2d? (bd — 2) (8r — bd + 4bdr) — 161

3 Grossistprisar, fastledd, omsett kvantum, produktprisar og konsumentoverskot er vist i Tabell 2 i appendiks A2.1.
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Figur 6.2:

HF

Eg samanliknar investeringsnivéia for og etter fusjon ved & sette v;’s—

v} s—o- Eg leitar etter grenseverdiar

HF

for forhandlingsmakt som skiftar forteiknet pa v’y — v

+s=0, for & studere korleis forhandlingsmakta
paverkar rangeringa av investeringsnivaa. Eg undersgkjer om det finnast ein slik grenseverdi ved & sette

Ufsio — v s—o = 0 og lgyse for 7. Loysinga gir grunnlaget for Proposisjon 1.

Proposisjon 1  Nar leverandorane fusjonerer er investeringsnivaet alltid lagare enn for fusjon. I ein
marknad utan spillovereffektar kan difor ikkje horisontal fusjon mellom leverandgrane godkjennast med

argumentet om auka berekraftsinvesteringar.

Proposisjon 1 stgttar konklusjonen til Federico et al. (2018) og forklarast med at fusjonen eliminerer
kannibaliseringseffekten gjennom a fjerne konkurranse pa steg 1. Dette er illustrert i Figur 6.2, der eg
har sett r = % og v =d =a—k =1 og viser berekraftsinvesteringane for og etter fusjon som funksjon
av produktdifferensiering. Figuren viser tydeleg at berekraftsinvesteringane etter fusjon er fallande i grad
av konkurranse, medan kannibaliseringseffekten fgr fusjon forst dempar, og etterkvart motverkar den
negative effekten av lagare profitt. Dei to leverandgrane reduserer berekraftsinvesteringane nar dei tek
innover seg den negative effekten dei paferer kvarandre ved investering.

Proposisjon 1 held ogsa om leverandgrane istadenfor & fusjonere, dannar eit fellesforetak, der dei
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samarbeidar om berekraftsinvesteringane.* Resultata til Schinkel & Spiegel (2017) held difor ogsé i ein
vertikal marknadsstruktur med Nash-forhandlingar mellom leverandgrar og detaljistar.

Sidan investeringsnivaet alltid er lagare etter fusjon mellom leverandgrane gar eg ikkje vidare med a
studere fusjonen sin effekt pa prisar og konsumentoverskot. Lat oss no studere korleis dette endrar seg

nar vi introduserer spillovereffektar.

Rangering av investeringsniva med spillovereffektar

Eg utvidar velferdsanalysen til & inkludere spillovereffektar og tek difor utgangspunkt i berekraftsin-

vesteringane fra (5.9) og (6.6) der spillovereffektane er malt med parameteren s. Eg samanliknar invester-

ingsnivaa for og etter fusjon ved & sette v — vF = 0 og lgyse for 7. Dette folger lgysingsmetoden nytta
utan spillovereffektar og gir verdiar av forhandlingsmakt der berekraftsinvesteringane fgr og etter fusjon
er like. I motsetnad til situasjonen uten spillovereffektar, finnast det no ein gyldig grenseverdi.” Den

kritiske verdien er uttrykt i likning (6.8),

HF (s+1)b3d3(2—bd)(b2d2+2bd—4)(b2d2—2bd—4)2

Yo = bd2—bd)(67dZ—2) (806222465 d5 —28b7dT — 455 d5 1 60O —32bd—64) + s (b2 dZ —2) (8— 662 d2Z+ b3 d3) (32— 16022+ A3 B —b5dd) *
(6.8)

vHE er ein ngkkelverdi for den vidare analysen, og det er difor pa sin plass med ei kort forklaring av
kva grenseverdien viser. vF er ein funksjon av dei tre parametrane s, b og d, og er den verdien av
forhandlingsmakt der investeringane fgr og etter fusjon er like. Dette betyr at grenseverdien viser alle
moglege verdiar av spillovereffektar, produkt- og detaljistdifferensiering der investeringsnivaa er like. Den

kritiske verdien av forhandlingsmakt gir grunnlaget for Lemma 2.

Lemma 2 For tilstrekkelig forhandlingsmakt forer fusjonen mellom leverandgrane til auka berekraftsin-
vesteringar. Nar v > vHE er berekraftsinvesteringane hogst etter fusjon, medan vH¥ < ~ gir lagare

investeringar etter fusjon.

Lemma 2 impliserer at forhandlingsmakta mellom partane i kontraktsforhandlinga er avgjerande for
om leverandgrane investerer meir eller mindre etter fusjon. At forhandlingmakta mellom leverandgrar
og detaljistar er avgjerande for nar fusjonen fgrer til auka innovasjon, er eit nytt funn som dei tidlegare

forskingsartiklane om fusjonar og innovasjonar ikkje diskuterer. Neermare bestemt kan tilstrekkeleg hgg

4Resultata av at leverandgrane dannar eit fellesforetak er vist i appendiks A2.3.

5Q: HF b3d3 5 : HF s rs : ;

°Sidan v > Gd—2) (222" er det mogleg & studere verdiar hggare og lavare enn ~;* utan & fa negative berekraftsin-
vesteringar etter fusjon.

6 Grenseverdien avheng ikkje av a, k eller r, og er ein kun ein funksjon av spillovereffektane og produkt- og detaljistdiffer-

ensiering. Dette betyr at a, k og r kun verkar inn pa kor mykje leverandgrane investerer, ikkje rangeringa av investeringsnivaa

for og etter fusjon.
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forhandlingsmakt gi auka berekraftsinvesteringar nar leverandgrane fusjonerer. Dette kjem av at forhan-
dlingsmakta paverkar styrkeforholdet mellom approprierings- og kannibaliseringseffekten. Den fglgjande
forklaringa av Lemma 2 er viktig for a forsta korleis ein fusjon mellom leverandgrane kan fgre til auka
berekraftsinvesteringar. Samstundes er forklaringa viktig for & forsta kvifor forhandlingsmakta paverkar
nar ein fusjon fgrer til meir investering.

Fra analysen utan spillovereffektar veit vi at fusjonen fjernar kannibaliseringseffekten og reduserer
berekraftsinvesteringane til leverandgrane. Ngkkelen til forklaringa er altsa spillovereffektane. Spillover-
effektar er nemleg positive eksternalitetar av investering ettersom investering i det eine produktet aukar
etterspurnaden etter det andre produktet. Fusjonen sin positive verknad pa berekraftsinvesteringane kjem
av at leverandgren internaliserer denne eksternaliteten. Spillovereffektane aukar dermed avkastninga pa
investeringane for leverandgren, og har difor ein positiv verknad pa approprieringseffekten.

Resultatet av at leverandgren internaliserer spillovereffektane er at fusjonen kan fore til auka berekraftsin-
vesteringar. Neermare bestemt aukar leverandgren investeringa nar verknaden av a internalisere spillover-
effektane er sterkare enn den negative verknaden av & fjerne kannibaliseringseffekten. Eit viktig sidepoeng
fra Kapittel 5 er at kannibaliseringseffekten er svak nar konkurransen i marknaden er svak. Svak konkur-
ranse legg difor best til rette for at leverandgrane aukar investeringsnivéet etter fusjon.

Men korleis er forhandlingsmakta avgjerande for nar ein fusjon fgrer til auka investering? Lat oss tenke
tilbake til korleis forhandlingsmakt verkar inn pé investeringane til leverandgrane. Fra forklaringane til
investeringsnivaa fann vi at forhandlingsmakta er ein rein approprieringseffekt. Dette blei forklart med
at forhandlingsmakt styrer kor stor del av avkastninga pa berekraftsinvesteringane leverandgren kan
appropriere. Nar vi introduserer spillovereffektar er det derimot ulik styrke pa denne effekten for og
etter fusjon. Naermare bestemt er styrken pa approprieringseffekten fra auka forhandlingsmakt sterkare
etter fusjon mellom leverandgrane. Nar forhandlingsmakta flyttar oppstraums aukar difor berekraftsin-
vesteringane relativt meir etter fusjon. Dette kjem av spillovereffektane sin negative verknad péa kanni-
baliseringseffekten. Investeringane til leverandgrane fgr fusjon bli nemleg bremsa av at spillovereffektane
gjer investeringar som kannibaliserer profitt fra konkurrentar mindre lgnsame. Til stgrre del av forhan-
dlingsmakta som ligg oppstraums, til sterkare ma kannibaliseringseffekten vere for at fusjonen skal fgre til
reduserte berekraftsinvesteringar. Meir forhandlingsmakt gjer difor at fusjonen fgrer til auka berekraftsin-
vesteringar for fleire parameterverdiar.

Kort oppsummert fgrer fusjonen mellom leverandgrane til at dei internaliserer spillovereffektane og
for nokre parameterverdiar ogsa aukar si investering. A internalisere spillovereffektar kan difor vege opp
for den negative verknaden av & fjerne kannibaliseringseffekten. Vidare er forhandlingsmakta avgjerande
for nar dette er tilfelle, ettersom auka forhandlingsmakt gir ein relativt sterkare approprieringseffekt etter

fusjon.
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Lat oss studere grenseverdien, vX¥' | som gir like investeringsniva nsermare. Den kritiske verdien blir
bestemt av styrken pa spillovereffektane, samt kor differensierte produkta og detaljistane er. Desse tre
parameterane verkar eintydig pa grenseverdien. Lat oss byrje med korleis grenseverdien blir paverka av
spillovereffektane.

HF
Den kritiske verdien er fallande i styrken péa spillovereffektane, 319“5 < 0. Dette betyr at kravet

for forhandlingsmakt leverandgrane treng for & investere like mykje for og etter fusjon, blir lagare nar
spillovereffektane er sterke. Fusjonen taler difor ein sterkare kannibaliseringseffekt for fusjon. Dette implis-
erer at sterke spillovereffektar kan kompensere for lag forhandlingsmakt. Spillovereffektane sin verknad
pa vHE er illustrert i Figur 6.3 der eg har sett d = 1 og studerer grenseverdien som funksjon av pro-
duktdifferensiering for tre verdiar av spillovereffektane. Den stipla grafen viser den kritiske verdien av
forhandlingsmakt som leverandgrane treng for at berekraftsinvesteringar etter fusjon skal vere positive,
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Figur 6.3:

I figuren er omrada til venstre for grafane verdiar der forhandlingsmakta er stgrre en grenseverdien.
Dette er parameterverdiane der v > 2 som betyr hggare investering etter fusjon. v < vH¥ er difor

parameterverdiane der investeringane er lagare etter fusjon. Fra figuren kan vi sja at lage spillovereffektar
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s = % gir f& parameterverdiar der fusjonen fgrer til meir investering. For lage spillovereffektar forer
fusjonen kun til auka berekraftsinvesteringar nar kannibaliseringseffekten og konkurransen er lag. Men
nar spillovereffektane aukar til s = i fell grenseverdien, og aukar talet pa parameterverdiar der fusjon

fgrer til meir investering. Dette er fordi den positive verknaden av & internalisere spillovereffektane taler

e
10°

ein sterkare kannibaliseringseffekt. Den same verknaden kan vi sja nar spillovereffektane aukar til, s =
Sterkare spillovereffektar gjer difor at fusjonen fgrer til auka investering for fleire parameterverdiar.
Hellinga péa grafane viser korleis forhandlingsmakta paverkar grenseverdien. Figuren viser tydeleg at
forhandlingsmakta til leverandgrane er avgjerande for om leverandgrane investerer mest fgr eller etter
fusjon. Lat oss til dgmes studere ein situasjon der konkurransen i marknaden er moderat, b = 0.7, og
det er sterke spillovereffektar av investering s = 1—70. Lag forhandlingsmakt betyr i denne situasjonen
at fusjonen fgrer til mindre berekraftsinvesteringar. Dette kan vi sja i Figur 6.3 ettersom vi vil befinne
oss i ein situasjon under grenseverdien v < vZ¥. Men om forhandlingsmakta flyttar oppstraums slik at
forhandlingsmakta blir hggare enn grenseverdien, v > vF fgrer fusjonen til auka berekraftsinvesteringar.

Figur 6.3 viser difor at forhandlingsmakta kan vere direkte avgjerande for om fusjonen fgrer til auka

berekraftsinvesteringar etter fusjon.
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HF
Lat oss no studere korleis detaljistdifferensiering paverkar grenseverdien. Verknaden er eintydig 8763 >

0, sidan meir homogene detaljistar gir eit strengare krav for nar fusjonen fgrer til meir investering. Denne
verknaden er illustrert i Figur 6.4, der eg studerer grenseverdien som funksjon av produktdifferensiering
under fire ulike verdiar av detaljistdifferensiering. I figuren har eg sett spillovereffektane s = %.7

I figuren ser vi at grenseverdien er stigande nar detaljistane blir meir homogene. Det blir difor feerre pa-
rameterverdiar der fusjon fgrer til auka investering. Forklaringa til dette er relativt enkel. Nar detaljistane
blir meir homogene blir konkurransen i marknaden hardare. Dette impliserer ein sterkare kannibaliser-
ingseffekt og auka investering fgr fusjon. Alt anna likt blir difor kravet for forhandlingsmakt leverandgrane
treng for & investere meir etter fusjon strengare.

Sa langt har velferdsanalysen vist at fusjonen mellom leverandgrane kan fgre til auka berekraftsin-

vesteringar og at forhandlingsmakta kan vere direkte avgjerande for nar dette er tilfelle. Vidare er

spgrsmalet om prisane er hggare etter fusjon.

Prisar

For & undersgkje kva som skjer med prisane etter fusjon nyttar eg den same lgysingsmetoden som ved
samanlikning av berekraftsinvesteringane. Eg studerer differansen mellom prisane fgr og etter fusjon

ved & sette pf{ B p;. Deretter finn eg den verdien av forhandlingsmakt der prisane er like ved & sette

pHE — pr =0, og lgyse for forhandlingsmakt,

HF _ b2d®(b?d®+2bd—4) (b%d® —2bd—4) (2r+45—bd+25° —bds®+2bdr —2bds+2)
Tp T @—7d)(s+1)(645—4862d? s+ 166242 — 16672+ 4063 d° —32bd—Ab5d> 160 d0 1 32633 5 —8b*d*s— 465 d5 51 b0d0 s —32bds) -

(6.9)

'yf F er dei verdiane av forhandlingsmakt som gir uendra prisar etter fusjon. Det vil seie den verdien av
forhandlingsmakt som for alle parameterverdiar gir like prisar for og etter fusjon. Den kritiske verdien
for prisar gir grunnlaget for Lemma 3.

Lemma 3 ~ > ﬂyfF gir hggare prisar etter fusjon, medan v < 'yfF gir lagare prisar.

Vilkaret om at fusjonen ma vere konkurransehemmande er difor oppfylt om v > W’f F Verdien blir

nytta seinare i velferdsanalysen da eg studerer velferdseffektar av horisontal fusjon.

Konsumentoverskot

Salangt i velferdsanalysen har vi funne to kritiske verdiar for forhandlingsmakt. Ein verdi der berekraftsin-
vesteringane er like fgr og etter fusjon, og ein verdi der prisane er like. Grenseverdiane for investering

og prisar kan vidare nyttast for & undersgkje korleis konsumentvelferda vert paverka av fusjon mellom

"Grafen d = 1 er difor identisk til grafen fra Figur 5.3 der s = %.
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leverandgrane. Eg nyttar den same lgysingsmetoden som for berekraftsinvesteringar og prisar nér eg
studerer velferdseffektar av fusjonen.

Eg undersgkjer fusjonen sin verknad for konsumentvelferda ved a studere differansen mellom kon-
sumentoverskota fgr og etter fusjon. Eg nyttar (5.10) og (6.7), og sett KOH¥ — KO*. Positive verdiar av
dette uttrykket betyr at konsumentoverskotet er hggst etter fusjon. For & samanlikne konsumentoverskota
nyttar eg ein teknisk lgysingsmetode, og for & enklast kunne forstd metoden, vil eg gi ei lita paminning
om kva dei kritiske verdiane for berekraftsinvesteringar og prisar faktisk viser. Eg byrjar med den kritiske
verdien for berekraftsinvesteringar fra (6.8).

vHE er den verdien av forhandlingsmakt som for alle parameterverdiar gir like berekraftsinvesteringar
for og etter fusjon. Sidan bade konsumentoverskota fgr og etter fusjon inneheld forhandlingsmakt som
ein parameter kan eg sette inn for v = 4 i KOHF — KO*. Dette gir oss, for alle parameterverdiar,
differansen mellom konsumentoverskota fgr og etter fusjon nér berekraftsinvesteringane er like. Grunnen
for & undersgkje differansen mellom konsumentoverskota pa denne maten kjem fram av resultata i Lemma

4.

Lemma 4 Nar berekraftsinvesteringane er like for og etter fusjon er konsumentoverskotet alltid hggst

etter fusjon.

Lemma 4 impliserer at sjglv for like berekraftsinvesteringar vil konsumentane fa det betre etter fusjon.

Med andre ord ma fusjonen fgre til eit hogare omsett kvantum. Dette kan forklarast fra grossistprisane

for og etter fusjon. Eg nyttar (5.5) og (6.2), og sett wi¥ — wy for & studere differansen mellom grossist-

prisane. Deretter sett eg inn for like berekraftsinvesteringar, v} = v1¥ = v;, som reduserer wi’¥" — wj til

333
—(a—k+v; + sv;) 2(b4d4722333(j’g;?2+4bd+8) < 0. Dette betyr at nar berekraftsinvesteringane er like, er

grossistprisane alltid lagare etter fusjon. Detaljistane etterspgr difor eit hggare kvantum, som forklarar
kvifor konsumentoverskotet har auka som felge av fusjonen.

Lat oss no studere konsumentoverskotet ved & bruke grenseverdien 'yf F_som for alle parameterverdiar
gir like prisar. Eg nyttar den same lgysingsmetoden for & studere differansen mellom konsumentoverskota.

Eg sett inn for v = fyfF i KOHF — KO*, som gir grunnlaget for Lemma 5.
Lemma 5 Nar prisane er like er konsumentoverskotet alltid hogst etter fusjon.

Lemma 5 er eit viktig funn i modellen og impliserer at like prisar gir hggare omsett kvantum et-
ter fusjon. Forklaringa til Lemma 5 ligg i dei to faktorane som er avgjerande for etterspurnaden til
konsumentane; prisar og berekraftsinvesteringar. Om vi studerer ein situasjon der prisane er like, mé
nemleg eit auka omsett kvantum kome fra hggare berekraftsinvesteringar. Grunna symmetri i modellen
kan likning (4.2) og (4.3) skrivast om og gi eit foreinkla uttrykk for etterspurnaden til konsumentane,

pi = a+v;(L+s)— ¢ (1+bd). Her kan vi enkelt sja at eit hggare omsett kvantum ma fore til au-
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ka berekraftsinvesteringar for at prisen skal vere uendra. Det er altsd mogleg & fa like prisar, auka

berekraftsinvesteringar og auka konsumentvelferd etter fusjon.

Resultat horisontal fusjon

Lemma 4 og 5 viser at det er mogleg & ivareta konsumentvelferda samtidig som ein far enten hggare
berekraftsinvesteringar eller hggare prisar. Eg studerer dette nzermare ved & finne ein kritisk verdi for
konsumentoverskotet og samanlikne denne verdien med grenseverdiane fra (6.8) og (6.9). Eg sett KOH ¥ —

KO* = 0 og lgyser for . Dette gir 7%5»

HF b?d®(b>d® —2bd—4) (b°d*+2bd—4) (—2r+4s—bd+25> —bds>+b°d’r—2bds+2)
TKO = (0d=2)(02d2—2)(s+1)(325+ 1263 d® —267 A1 — b5 d° —16bd— 2467 d% s+ 463 dP s+ 267 ds— b5 dos) *

(6.10)

som er den kritiske verdien for forhandlingsmakt der konsumentoverskota fgr og etter fusjon er like.
v > 7% gir hggare konsumentoverskot etter fusjon, medan v < 'ygg gir lagare konsumentoverskot.

Ei samanlikning av dei tre grenseverdiane er gitt i Figur 6.5, som viser dei kritiske verdiane for
investering, prisar og konsumentoverskot som funksjon av produktdifferensiering og dannar grunnlaget

for Proposisjon 2. I figuren har eg sett inn for r = 3, s =1 og d =11 (6.8), (6.9) og (6.10).

y 1
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Figur 6.5:

48



Proposisjon 2 Nar det er tilstrekkelig sterke spillovereffektar og leverandgrane har tilstrekkeleg forhan-
dlingsmakt, kan fusjonen fore til at bade berekraftsinvesteringane og konsumentoverskotet aukar. Nermare
bestemt vil fusjon mellom leverandgrane fore til:

(i) auka berekraftsinvesteringar, hggare prisar og auka konsumentoverskot om v > 'yfF > yHE > 'ygg.

(ii) auka berekraftsinvesteringar, ligare prisar og auka konsumentoverskot om 'yfF > > yHE > 'ygg.

Proposisjon 2 impliserer at ein fusjon mellom leverandgrane kan fgre til auka investering og hggare
konsumentoverskot, sjglv nar fusjonen er konkurransehemmande. Fusjonar som ferer til hggare prisar kan
difor ha positive verknadar gjennom & styrke insentivet til & investere. Dette er det viktigaste resultatet
i modellen.

I Proposisjon 2 er grad av konkurranse, styrken pa spillovereffektane og forhandlingsmakta til leverandgrane
avgjerande for nar dette er tilfelle. Dette kjem av at desse faktorane avgjer styrken pa approprierings-
og kannibaliseringseffekten. Som eg tidlegare har forklart, blir approprieringseffekten av auka forhan-
dlingsmakt relativt sterkare etter fusjon fordi den fusjonerte leverandgren internaliserar spillovereffektane.
Styrken pa denne positive verknaden av fusjonen blir deretter sett opp imot den negative verknaden av
a fjerne kannibaliseringseffekten. Vidare er spillovereffektane og grad av konkurranse direkte avgjerande
for styrken pa bade den positive og den negative verknaden av fusjon.

Forhandlingsmakta gir ei tydeleg skiljelinje for nar fusjonen forer til auka investering. Dette kjem av
at forhandlingsmakta er direkte avgjerande for styrken pa approprieringseffekten. For gitte marknads-
forhold kan difor ei auke i forhandlingsmakta endre utfallet av fusjonen. I Figur 6.5 er dette tydeleg, der
vi kan sja at auka forhandlingsmakt kan snu verknadane av fusjonen fra mindre investering og lagare

konsumentoverskot, til meir investering og auka konsumentoverskot.
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Kapittel 7

Vertikal fusjon

I dette kapittelet nyttar eg rammeverket presentert i Kapittel 4 til & studere korleis investering i berekraft,
likevektsprisar og konsumentvelferda blir paverka av ein vertikal fusjon mellom leverandgrane og de-
taljistane. Ein fusjon mellom leverandgr og detaljist kan til dgmes vere forlengs integrasjon, gjennom
at leverandgren kjgper opp sin detaljist. Eventuelt kan fusjonen vere baklengs integrasjon, gjennom at

detaljisten kjgper opp leverandgren, som i dgmet med Rema 1000 og Norsk Kylling AS.

7.1 Lgysing av modellen under vertikal fusjon

Nar leverandgrar og detaljistar fusjonerer blir det ikkje kontraktsforhandlingar ettersom den nye bedrifta
bade produserer og sel produktet til konsumentane. Nash-forhandlingane pa steg 2 vi difor forsvinne fra
modellen. Dette medferer ogsa at forhandlingsmakt mellom leverandgr og detaljist ikkje lenger verkar inn
pé investeringsslutninga til dei vertikalt integrerte bedriftene. Dette betyr at approprieringseffekten av
auka forhandlingsmakt blir borte under vertikal fusjon. Forhandlingsmakta til leverandgrane for fusjon vil
likevel vere avgjerande for om fusjonen fgrer til auka eller reduserte berekraftsinvesteringar etter fusjon.

Eg foresett at det ikkje er nokon kostnad knytt til & fusjonere, og at fusjonen kan simulerast som
at leverandgrane sel produktet direkte til konsumentane. Summering av profittfunksjonen til leverandgr
L4 fra (4.6) og profittfunksjonen til detaljist Dy fra (4.8) gir det nye profittuttrykket til den vertikalt
integrerte bedrifta, uttrykt ved (7.1). Fusjon mellom leverandgr Lp og detaljist Do, blir simulert pa

tilsvarande mate, og er uttrykt ved (7.2).

2
v

TLa (wi,q1,01, 1) + 7p, (b1, w1, Fy) =70 (proqu,vr) = (pr — k) g — 71 (7.1)
VF o3

Ly (W2, G2, v, F) + Tp, (P2, g2,w2, Fo) = Ty b, (P2, q2,v2) = (p2 — k) g2 — K3 (7.2)

Profittfunksjonane under vertikal fusjon er identiske til profittfunksjonane nytta av Schinkel & Spiegel
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(2017). Marknadsstrukturen med to bedrifter som driv kvantumskonkurranse, og rekkefglgja med berekraftsin-
vesteringar pa steg 1, er ogsa identisk. Loysinga under vertikal fusjon skil seg likevel fra Schinkel & Spiegel
(2017) ettersom etterspurnadsfunksjonane fra (4.2) og (4.3), inneheld detaljistdifferensiering og spillover-

effektar. I likskap med situasjonen for fusjon, lgysast modellen ved hjelp av baklengs induksjon.

Steg 2 (tidlegare steg 3): Prisar og kvantum under vertikal fusjon

Eg sett etterspurnadsfunksjonane inn i profittfunksjonane til dei vertikalt integrerte bedriftene og mak-
simerer profittfunksjonane med omsyn pa kvantum. Simultan lgysing av dei to forsteordensvilkara gir
likevektskvantumet som funksjon av berekraftsinvesteringar,

(a — k) (2 — bd) 4 2v1 + 2s5v5 — bdvy — bdsv;

qYF(U]J U2) = 4 — b2d2 ) (73)
(a — k) (2 — bd) + 2vg — bdvy + 2sv1 — bdsv
@ " (vr,v2) = 4—2b2d2 ! ! 2. (7.4)

Likevektskvantumet under vertikal fusjon er identisk med likevektskvantumet fgr fusjon, forutan at
grossistprisen, som fgr fusjon var marginalkostnaden til detaljistane, no er erstatta av marginalkostnaden

fra produksjon.

Steg 1: Investering i berekraft under vertikal fusjon

Eg sett inn for likevektskvantuma fra (7.3) og (7.4) i profittfunksjonane, og maksimerer med omsyn pa
berekraftsinvesteringar. Simultan lgysing av fgrsteordensvilkara gir symmetriske berekraftsinvesteringar
under vertikal fusjon,*

VF (a — k) (4 — 2bds)

- ( (2= bd) 2+ bd)” — 4) + 25 (bd + bds — 2).

(7.5)

Berekraftsinvesteringane under vertikal fusjon er illustrert i Figur 7.1, der eg har sett r = % ogd=a—k=
1. Figuren viser berekraftsinvesteringane bade med og utan spillovereffektar. Lat oss forst fokusere pa
situasjonen utan spillovereffektar ved & studere grafen der s = 0. Fra denne grafen kan vi studere konkur-
ransen sin verknad pé insentivet til & innovere. Fra grafen ser vi at investeringsnivaet etter vertikal fusjon
liknar pa investeringsnivéet fgr fusjon. For lage verdiar av b fell investeringsnivéet til sterkare konkurranse
det er i marknaden. I likskap med situasjonen fgr fusjon kjem dette av at approprieringseffekten svekkast
nar konkurransen blir sterkare. Vidare ser vi at investeringsnivaet flatar ut og etterkvart stig for sterke
verdiar av b. Som situasjonen for fusjon forklarast dette med kannibaliseringseffekten sin positive verknad
pa insentivet til & investere.

Lat oss introdusere spillovereffektar og studere grafen der s = %. Grafen illustrerer spilloveref-

fektar sin verknad péa investeringsniviet og viser at spillovereffektane har motstridande verknadar pa

1Ved & setje s =0 og d =1 inn i (7.5) far vi resultata til Schinkel & Spiegel (2017, s. 8).
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Figur 7.1:

approprierings- og kannibaliseringseffekten. Approprieringseffekten er styrka og kjem av at spillovereffek-
tane fra investeringa til den eine leverandgren, aukar profitten til den andre leverandgren. Kannibaliser-
ingseffekten er derimot svekka og kjem av at investeringar som tek sikte pa & kapre kundar blir mindre
attraktive nar investeringa ogsa aukar etterspurnaden til konkurrenten.

Kort oppsummert er konkurranseeffektane som péaverkar investeringsnivéet under vertikal fusjon dei
same effektane som for fusjon. Approprieringseffekten, som for fusjon kjem av auka forhandlingsmakt, er
borte ettersom det ikkje lenger er kontraktsforhandlingar om grossistprisar og fastledd.

Vidare lgyser eg spelet kronologisk ved innsetting av berekraftsinvesteringane fra (7.5). Eg finn likevek-
tskvantumet pa steg 2 ved & sette v} ¥ inn i (7.3) og (7.4),

oV = T(a,—k’l (b?d* — 4) .
r(bd —2)(bd+2)" —2(s+ 1) (bds — 2)

Produktprisar finn eg ved & sette likevektskvantum og investering inn i (4.2) og (4.3),

VE _ r(bd —2) (bd + 2) (a + k + bdk) — 2k (s + 1) (bds — 2)
b = r(bd—2) (bd+2)° —2(s+ 1) (bds — 2) '

Eg sett deretter likevektskvantum inn i (4.4), og far konsumentoverskotet under vertikal fusjon,

r2 (b2d2 — 4)% (bd + 1) (a — k)?

KOV = 5.
(r (bd — 2) (bd + 2)* — 2 (s + 1) (bds — 2))
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7.2 Velferdsanalyse av vertikal fusjon

For at fusjonen skal kunne godkjennast med argumentet om meir berekraftige produkt, ma fusjonen
oppfylle dei same vilkara som i Kapittel 6. Fusjonen ma difor fgre til bade auka berekraftsinvesteringar og
hggare prisar. Velferdsanalysen fglger oppbygginga til analysen under horisontal fusjon og byrjar difor med
& studere ein situasjon utan spillovereffektar ved a sette s = 0. Dette reduserer berekraftsinvesteringane

fra (7.5) til,
VF _ 4(a—k) )
S0 (2 — bd) (bd + 2)% — 4

Rangering av investeringsniva utan spillovereffektar

Forhandlingsmakta mellom leverandgr og detaljist spelar ei viktig rolle ogsa under vertikal fusjon. Om
fusjonen fgrer til auka berekraftsinvesteringar avheng nemleg av kor mykje forhandlingsmakt leverandgrane

har for fusjon. Analogt til velferdsanalysen under horisontal fusjon, finn eg ein kritisk verdi for forhan-

VF
3,s=0

dlingsmakt der investeringsnivaa fgr og etter fusjon er like. Eg finn denne verdien ved & sette v
v s—o = 0, og lgyse for v,
vr (P 4 2bd — 4) (Pd> — 2bd — 4)” 76)
T T T e —2) (bd— 22 (bd+2° '

vV E dannar grunnlaget for Lemma 6.

Lemma 6 Vertikal fusjon forer til auka berekraftsinvesteringar s lenge d V b < 0.85.

Lemma 6 forklarast med at den vertikale fusjonen lgyser hold-up problemet for leverandgrane. Dette
kan enkelt forklarast med at leverandgrane, for fusjon, investerer mindre enn optimalt fordi investeringane
skjer fgr kontraktsforhandlingane med detaljistane. Detaljistane kan difor hold-up investeringane til
leverandgrane. Vertikal integrasjon mellom leverandgr og detaljist lgyser dette problemet, og farer til at
leverandgrane ikkje lenger held tilbake investeringane. Vertikal fusjon fgrer difor ogsa til auka berekraftsin-
vesteringar. Lemma 6 impliserer likevel at dette ikkje er gjeldande for alle parameterverdiar. Eg gir difor
ei kort forklaring av kvifor vertikal integrasjon kan fgre til reduserte berekraftsinvesteringar.

Vertikal integrasjon forer til reduserte berekraftsinvesteringar nar leverandgrane har mykje forhan-
dlingsmakt og konkurransen i marknaden er veldig sterk. Naermare bestemt er berekraftsinvesteringane
hggare for fusjon om v > 7Y ¥. Den intuitive forklaringa er at dei vertikalt integrerte bedriftene konkur-
rerer bade om kvantum og investering, medan leverandgrane for fusjon berre konkurrerer om investering.
Leverandgrane fgr fusjon konkurrerer difor meir intenst om investering. Dette gir ein relativt sterkare
kannibaliseringseffekt fgr fusjon. Nar konkurransen i marknaden er sterk, i kombinasjon med sterk ap-

propriering gjennom mykje forhandlingsmakt for leverandgrane, er investeringsnivaet hggst for fusjon.

2Fra uttrykket kan vi merke oss at stgrrelsen pa marknaden, investeringskostnad og marginalkostnad ved produksjon

ikkje verkar inn pa rangeringa, og at den kritiske verdien kun avheng av kor sterk konkurranse det er mellom bedriftene.
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Kombinasjonen av mykje forhandlingsmakt og sterk konkurranse kan difor gi sterkare insentiv til & in-
vestere enn det som kjem fra & lgyse hold-up problemet.?

Kort oppsummert er investeringsnivaet hggare etter vertikal fusjon fordi fusjonen lgyser hold-up prob-
lemet for leverandgrane. Det einaste unntaket er nar leverandgrane fgr fusjon har mykje forhandlingsmakt

og konkurransen i marknaden er sterk. Dette gjer at vi finn ein kritisk verdi for forhandlingsmakt.

Prisar

A samanlikne prisane for og etter vertikal fusjon er enkelt. Eg studerer prisdifferansen for og etter fusjon

ved & sette p}' I’ — p? og forenkle. Dette gir grunnlaget for Lemma 7.
Lemma 7 Prisane under vertikal fusjon er alltid hogare enn prisane for fusjon, pY ¥ > p¥.

Forklaringa til Lemma 7 er todelt. Den fgrste forklaringa er enkel, sidan prisane aukar pa grunn
av auka berekraftsinvesteringar. Den andre verknaden skyldast at leverandgrane ikkje lenger subsidierer
detaljisten sin, d& det ikkje lenger er nokon grossistpris etter vertikal integrasjon. Vi kan difor tenke oss
at w; = k under vertikal fusjon. At leverandgrane ikkje lenger subsidierer detaljistane etter fusjon forer
isolert sett til eit redusert omsett kvantum og hggare prisar. Dette skal eg studere nsermare ved & sja pa

endringar i konsumentoverskotet.

Konsumentoverskot

I denne analysen er eg kun er oppteken av situasjonene der vertikal integrasjon fgrer til auka berekraftsin-
vesteringar. Eg byrjar difor med & studere konsumentoverskotet for v = vY ¥ sidan dette er den verdien
av forhandlingsmakt som for alle parameterverdiar gir like berekraftsinvesteringar fgr og etter fusjon. Her
nyttar eg den tekniske lgysingsmetoden som i velferdsanalysen under horisontal fusjon.

Eg sett inn for v/ i KOV — KO* og forenklar,

(a — k)* 02dr? (bd + 1) (b?d? — 4bd — 8) (bd — 2)* (bd + 2)°

KOV —KO* = 5 5
(b2d? — 2bd — 4)" (—8r + 2b2d?r 4 b3d3r — 4bdr + 4)

< 0.

Dette betyr at nar berekraftsinvesteringane er like, er konsumentoverskotet alltid hggare for fusjon. Fork-
laringa til dette er relativt enkel og intuitiv. Om vi tenker oss at w; = k etter vertikal integrasjon,
er detaljistane sin etterspurnad etter produkta lagare enn fgr fusjon, da w; < k. For like berekraftsin-
vesteringar fgrer fusjonen difor til eit lagare omsett kvantum og redusert konsumentoverskot.
Konsumentoverskotet kan likevel vere hggare etter fusjon. Her skil modellen seg fra tradisjonelle

modellar der auka kvantum ferer til reduserte prisar. Konsumentane si auka betalingsvilje for meir

3Schinkel & Spiegel (2017) adresserer denne effekten da dei studerer eit produksjonskartell der bedriftene samordnar
sitt val av kvantum og konkurrerer om berekraftsinvesteringar. Dei finn at bedrifter som kun konkurrerer om berekraftsin-

vesteringar gir hggare investering enn bedrifter som konkurrerer bade om kvantum og investering.
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berekraftige produkt kan nemleg fore til bade auka prisar og hggare omsett kvantum. Berekraftsin-
vesteringane kan difor auke konsumentoverskotet. Eg studerer dette nsermare ved & finne ein kritisk verdi
for forhandlingsmakt der konsumentoverskota for og etter fusjon er like. Eg folger lgysingsmetoden for
berekraftsinvesteringar og prisar ved & sette KOV — KO* = 0, og lgyse for 7. Dette gir den verdien av

forhandlingsmakt, som for alle parameterverdiar gir like konsumentoverskot for og etter fusjon,

rE (b2 + 2bd — 4) (b*d? — 2bd — 4) (46d?r — bd'r —8) -
Ko 4(b2d2 — 2) (bd — 2)% (bd + 2)°

'y%g impliserer at forhandlingsmakt er avgjerande for om vertikal integrasjon fgrer til betra konsumentvelferd.

Lat oss studere dette nsermare ved & sja pa resultata av vertikal fusjon.

Resultat av vertikal fusjon utan spillovereffektar

Det er tre moglege utfall av vertikal fusjon. Grenseverdiane for like berekraftsinvesteringar og konsumen-
toverskot skil dei tre utfalla, og avgjer samstundes for kva parameterverdiar utfalla er gjeldande. Dette

er oppsummert i Proposisjon 3.

Proposisjon 3 Ndar leverandgrane har tilstrekkelig lag forhandlingsmakt for fusjon kan vertikal fusjon
g1 bade auka berekraftsinvesteringar og konsumentoverskot. Nermare bestemt forer vertikal fusjon til:
s ; ; VF _VF
- lagare berekraftsinvesteringar og konsumentoverskot om v > v, " > 6.
- auka berekraftsinvesteringar, men ligare konsumentoverskot om vV > ~v > fy%g,

- auka berekraftsinvesteringar og konsumentoverskot om vy ¥ > ’y}/(g > .

Proposisjon 3 impliserer at vertikal fusjon mellom leverandgrar og detaljistar kan fore til bade auka
berekraftsinvesteringar og betra konsumentvelferd, sjglv nar fusjonen er konkurransehemmande. Dette
er det viktigaste resultatet under vertikal fusjon, og viser at forhandlingsmakta er heilt avgjerande for
utfallet av fusjonen. For & best kunne forklare Proposisjon 3 vil eg presentere resultatet grafisk. Dette
kjem av at resultatet er motsatt av resultatet under horisontal fusjon, der hgg forhandlingsmakt gav
hggst sannsyn for betra konsumentvelferd etter fusjon.

Proposisjon 3 er illustrert i Figur 7.2, der eg har sett d = 1 og viser grenseverdiane for berekraftsin-
vesteringar som funksjon av produktdifferensiering. Den stipla linja i Figur 7.2 er den hggast moglege
verdien av forhandlingsmakt, v = 1. Punkt A viser at grenseverdien for berekraftsinvesteringane, Y ',
kun er gyldig nar b > 0.85 fra Lemma 6. Vidare viser figuren grenseverdien for konsumentoverskot for to
ulike investeringskostnadar r = % og r = 2. Ei forklaring av dei ulike utfalla i Proposisjon 3, og korleis
investeringskostnaden verkar inn pa konsumentoverskotet, fglger.

Nar v > 4VF SVE er vi i ein situasjon der det er meir lgnsamt & investere for leverandgrane for
fusjon ettersom avkastninga pa investeringa er hgg for leverandgrar med mykje forhandlingsmakt. Dette

er illustrert ved omradet heilt oppe i det hggre hjornet av Figur 7.2. For parameterverdiane i dette omradet
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xo (1=2)

0.2

Figur 7.2:

vil fusjonen fgre til mindre investering, hggare prisar og redusert konsumentoverskot. Dette kjem av at
den samla verknaden av approprierings- og kannibaliseringseffekten er sa sterk at den dominerer den
positive verknaden av & lgyse hold-up problemet under vertikal fusjon. Mindre investering i samband
med hggare prisar fgrer sjglvsagt til redusert konsumentvelferd.

Nar YV > v > VL fgrer fusjonen til auka berekraftsinvesteringar fordi den positive verknaden av &
lgyse hold-up problemet dominerer. Dette er illustrert med omradet mellom vy og v} i Figur 7.2 og
kan forklarast med to effektar. Forst vil verknaden av & lgyse hold-up problemet vere sterkare til lagare
forhandlingsmakt leverandgrane har fgr fusjon. Dette kjem av at detaljistane held tilbake investeringane
til leverandgrane enda meir nar forhandlingsmakta til leverandgren reduserast. Nar bedriftene blir ver-
tikalt integrerte er difor verknaden av & lgyse hold-up problemet sterkare. Den andre grunnen til au-
ka berekraftsinvesteringar er at styrken pa approprieringseffekten svekkast nar leverandgren har lagare
forhandlingsmakt. Denne verknaden blei forklart i Lemma 1 i Kapittel 5, der eg viste at investeringsnivaet

til leverandgrane er stigande i forhandlingsmakt %ﬁf > 0. Redusert forhandlingsmakt fgrer difor til at

vertikal fusjon gir auka berekraftsinvesteringar for fleire parameterverdiar. Men konsumentvelferda er
fortsatt redusert som fglge av fusjon. Den positive verknaden av meir berekraftige produkt er difor ikkje

sterk nok til & kompensere for hggare prisar for konsumentane.
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Forst nar v/ > 7}/(}5 > v er konsumentvelferda betra som fglge av fusjon. Forklaringa er intuitiv.
Nar forhandlingsmakta for fusjon blir tilstrekkeleg lag, er dei positive verknadane fra vertikal integrasjon
sa store at konsumentane, pa tross av hggare prisar, etterspgr eit hggare kvantum. Dette kjem av at
gevinsten av & lgyse hold-up problemet er stgrre til lagare forhandlingsmakt leverandgrane har for fusjon.
For parameterverdiar lagare enn 7}?5 fgrer difor vertikal integrasjon til bade auka berekraftsinvesteringar,
betra konsumentvelferd og hggare prisar.

Til slutt vil eg forklare kvifor grenseverdien for konsumentoverskotet er fallande i investeringskostnad
% < 0. Fra Figur 7.2 kan vi sja at ein hggare investeringskostnad skiftar grenseverdien for konsumen-
toverskotet, Y%L, nedover og aukar omradet der vertikal integrasjon forer til redusert konsumentover-
skot. Det blir altsa feerre parameterverdiar der vertikal integrasjon fgrer til auka konsumentoverskot.
Forklaringa er intuitiv og kjem av at ein hggare investeringskostnad gir mindre investering. Sidan hgg
investering er det som fgrer til auka konsumentoverskot etter fusjon, har ein auka investeringskostnad
sterkast negativ verknad nar bedriftene er vertikalt integrerte. Hggare investeringskostnad krev difor at
leverandgrane for fusjon har lagare forhandlingsmakt for at konsumentvelferda skal auke ved vertikal
integrasjon.

Kort oppsummert fgrer vertikal integrasjon mellom leverandgr og detaljist til hggare prisar og nesten
utan unntak auka berekraftsinvesteringar. Dette kjem av at fusjonen lgyser hold-up problemet. Resultatet
blir styrka nar approprieringseffekten for leverandgrane for fusjon reduserast. Vertikal integrasjon kan ogsé
fgre til eit auka omsett kvantum og betra konsumentvelferd. Dette kjem av at berekraftsinvesteringane
kan vege opp for auka prisar. Lat oss no studere korleis resultata under vertikal fusjon blir paverka av

spillovereffektar.

Velferdsanalyse av vertikal fusjon med spillovereffektar

Under horisontal fusjon hadde spillovereffektar store verknadar for utfallet av fusjonen. I denne velferds-
analysen studerer eg difor om spillovereffektar kan ha liknande verknadar ved vertikal integrasjon. Denne
analysen er relativt enklare enn dei tidlegare analysane ettersom spillovereffektane kun har verknad for
resultatet gjennom kannibaliseringseffekten.

Eg utvidar analysen ved & inkludere spillovereffektar som parameteren s. I likskap med situasjonen
utan spillovereffektar, finn eg grenseverdiar for forhandlingsmakt som gir like berekraftsinvesteringar og
like konsumentoverskot for og etter fusjon. Grenseverdiane fra (7.6) og (7.7) utvidast til,

oy _ _(2=bds) (B +2bd — 4) (P — 20d - 4)°
U 2(bd — 2) (b2d2 — 2) (bd + 2)° (b2d? + 2bds — 4)

b2d? + 2bd — 4) (4bd82 + 4b2d%r — b*d*r + 4bds — 8s — 8)
4 (b2d? —2) (bd — 2) (bd + 2) (s + 1) (b2d? 4 2bds — 4)

Yo = (b*d* — 2bd — 4) (
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Desse grenseverdiane viser alle parameterverdiane i modellen som gir like berekraftsinvesteringar og like

konsumentoverskot. Uttrykka gir grunnlaget for Proposisjon 4.

Proposisjon 4  Spillovereffektar gir auka sannsyn for at vertikal integrasjon gir auka berekraftsin-

vesteringar og hagare konsumentoverskot.

Forklaringa til Proposisjon 4 kjem fra spillovereffektane sin negative verknad pé kannibaliseringsef-
fekten. Denne verknaden blei forklart i Kapittel 5 og er viktig for a kunne forsta korleis spillovereffektar
paverkar resultatet under vertikal fusjon. Eg vil difor gi ei kort oppsummering fra Kapittel 5.

Spillovereffektar har ein negativ verknad pa kannibaliseringseffekten fordi investeringar som tek sikte
pé & sikre eit betre produkt enn konkurrenten blir mindre lgnsame. Spillovereffektane har ein negativ
verknad fordi investeringa forer til at etterspurnaden til konkurrenten sitt produkt aukar. Vidare er
reduksjonen i kannibaliseringseffekten stgrst for fusjon og folger den intuitive forklaringa om at konkur-
ransen om investering er meir intens for fusjon. Dette kjem tydeleg fram i forklaringa av Lemma 6, der

eg samanlikna investeringsnivaa fgr og etter fusjon.

0.4 4

Figur 7.3:

Spillovereffektar reduserer altsa kannibaliseringseffekten fgr fusjon relativt meir enn etter fusjon. Dette
gjer at investeringane er hggare under vertikal integrasjon for fleire parameterverdiar. Det same gjeld for
konsumentoverskotet. Forklaringa til dette er at berekraftsinvesteringane reduserast realtivt mindre etter

vertikal integrasjon. Ein treng difor ikkje like stor gevinst av a lgyse hold-up problemet. Sagt med litt
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andre ord treng ein ikkje like stor auke i berekraftsinvesteringane for at meir berekraftige produkt skal vege
opp for hggare prisar. Fusjonen kan difor fore til auka berekraftsinvesteringar og auka konsumentoverskot,
sjglv nar leverandgrane har mykje forhandlingsmakt fgr fusjon. Dette er illustrert i Figur 7.3, som studerer
grenseverdien for konsumentoverskotet, S’y}/(g, som funksjon av produktdifferensiering for tre verdiar av
spillovereffektane. I figuren har eg sett investeringskostnaden konstant r = %, og detaljistdifferensiering
d = 1. Grafen s = 0 er difor identisk til grafen der r = % fra Figur 7.2. Figuren viser at *y¥%£ stig nar
spillovereffektane blir sterkare. Dette gjer at talet pa parameterverdiar der vertikal integrasjon forer til
hggare konsumentoverskot stig.*

Kort oppsummert fgrer spillovereffektane til at vertikal fusjon fgrer til auka berekraftsinvesteringar og

hggare konsumentoverskot for fleire parameterverdiar. Spillovereffektane gjer det difor meir sannsynleg

at fusjonen kan godkjennast med argumentet om meir berekraftige produkt til konsumentane.

‘Den same effekten gjeld for grenseverdien for berekraftsinvesteringar Sy ¥. Men dette er vanskeleg & vise grafisk

ettersom grenseverdien flyttar seg utanfor omradet der v € [0, 1].
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Kapittel 8

Samandrag

Fgremalet med denne oppgava har vore & undersgkje om fusjonar kan fgre til auka berekraftsinvesteringar,
og samtidig betra velferda for konsumentar. Ein viktig del av analysen har vore & studere om dette eg
gjeldande sjglv nar fusjonane er konkurransehemmande ved & fore til hggare prisar. Analysane i Kapittel
6 og 7 viser at dette er mogleg for bade horisontale og vertikale fusjonar, og at forhandlingsmakta mellom
leverandgr og detaljist er ein avgjerande faktor for nar dette er tilfelle.

I denne delen gir eg ei oppsummering av dei viktigaste resultata i oppgava. Vidare fremjar eg forslag
til vidare forsking og diskuterer korleis resultata kan blir paverka av & gjere endringar i modellen. Til

slutt diskuterer eg policyimplikasjonar vidare i Noreg og EU.

Proposisjon 1 foreslar at horisontal fusjon mellom leverandgrane, i ein marknad utan spillovereffek-
tar, ikkje forer til auka berekraftsinvesteringar. Berekraftsargumentet kan difor ikkje nyttast til & forsvare
ei godkjenning av fusjonen. Eg forklarer dette med at fusjonen fjernar konkurransen om berekraftsin-
vesteringar. Proposisjon 1 stgttar difor konklusjonen til Federico et al. (2018), om at horisontal fusjon
mellom to bedrifter fgrer til mindre innovasjon. Dette resultatet er ogsa i trad med resultata til Schinkel
& Spiegel (2017) som finn at bedrifter som konkurrerer bade om investering og kvantum alltid investerer
meir enn bedrifter som samordnar sine slutningar. Policyimplikasjonane fra Proposisjon 1 er klare, og gir
stgtte til Kommisjonen si haldning om & verne innovasjonar i fusjonssaker ved & fremje konkurranse.

Proposisjon 2 fgreslar derimot at horisontal fusjon mellom leverandgrar i ein marknad med spillover-
effektar, kan fore til bade auka berekraftsinvesteringar og auka konsumentoverskot. Dette held sjglv nar
fusjonen er konkurransehemmande. A inkludere spillovereffektar har difor ein stor verknad, ettersom re-
sultatet star i kontrast til funna i Proposisjon 1. At spillovereffektar kan fgre til auka investering etter
fusjon blir ogsd funne av Federico et al. (2018). Likevel skil Proposisjon 2 seg fra resultata i denne ar-

tikkelen sidan Federico et al. (2018) ikkje finn stgtte for at dei auka investeringane kan fgre til betra
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konsumentvelferd. Resultata fra Proposisjon 2 er ogsa delvis i strid med resultata til Schinkel & Spiegel
(2017), som finn at resultata frd Proposisjon 1 held s& lenge ikkje spillovereffektane er sterke. I denne
modellen held resultata fra Proposisjon 2 sjglv for smé spillovereffektar.

Ein av dei avgjerande faktorane for nar fusjonen fgrer til auka investering er kor stor forhandlingsmakt
leverandgrane har ovanfor detaljistane. Dette er eit nytt funn som ikkje tidlegare har blitt studert i
litteraturen. Forhandlingsmakta er viktig fordi den avgjer styrken pa approprieringseffekten, noko eg
forklarar med at auka forhandlingsmakt gjer det mogleg for leverandgrane & hente meir av avkastninga fra
berekraftsinvesteringane. Meir forhandlingsmakt til leverandgrane styrkar difor insentivet til & investere.
A kunne identifisere om forhandlingsmakta ligg oppstraums eller nedstraums gjer det difor enklare & skilje
mellom nar fusjonar hemmar innovasjon, og nar fusjonar fremjar innovasjon. Dette gjer estimering av
innovasjonseffektar enklare og viser at Kommisjonen kan nytte forhandlingsmakta mellom leverandgrar
og detaljistar som eit kvalitativt tillegg i vurderinga fusjonssaker.

Proposisjon 3 fgreslar at vertikal fusjon, gjennom & lgyse hold-up problemet, nesten utan unntak vil
fgre til auka berekraftsinvesteringar. I tillegg vil det i tilfelle med lage investeringkostnadar og tilstrekkeleg
lag forhandlingsmakt ogsa fore til auka konsumentoverskot, sjglv nar fusjonane er konkurransehemmande.
Dette har sterke policyimplikasjonar, ettersom det synleggjer at vertikale fusjonar ikkje treng eit argument
om effektivitet for & fgre til auka investering og betra konsumentvelferd. Med dette meiner eg at den
vertikale fusjonen i modellen ikkje fjernar doble marginar eller fgrer til konkurransefremjande effektar.

Proposisjon 4 viser at spillovereffektane styrkar forsvaret av ein konkurransehemmande vertikal
fusjon fra Proposisjon 3. Introduksjonen av spillovereffektar gjer at fusjonen fgrer til auka berekraftsin-
vesteringar og betra konsumentvelferd for fleire parameterverdiar. Dette resultatet kjem fra spilloveref-
fektane sin negative verknad pa kannibaliseringseffekten. Proposisjon 4 styrkar difor policyimplikasjonane
for vertikale fusjonar fra Proposisjon 3.

For eg gar vidare med & fremje forslag til vidare forsking, vil eg papeike to funn som ikkje er direkte
knytt til problemstillinga i oppgava.

Det fgrste funnet er at proposisjonane for horisontale og vertikale fusjonar gir motsette resultat om
forhandlingsmakta. Under horisontal fusjon kan fusjonen forsvarast nar forhandlingsmakta til leverandgrane
er tilstrekkeleg hgg. Under vertikal fusjon er det motsett, ettersom tilstrekkeleg lag forhandlingsmakt for
fusjon gjer at gevinsten av & lgyse hold-up problemet blir stgrre ved integrasjon.

Det andre sidefunnet i oppgéava er spillovereffektar sin motstridande verknad pa berekraftsinvesteringane.
Spillovereffektane fgrer nemleg til auka berekraftsinvesteringar nar konkurransen i marknaden er lag,
medan dei reduserer investering om konkurransen er sterk. Dette forklarer eg med spillovereffektar sin

positive verknad pa approprieringseffekten og den negative verknaden pa kannibaliseringseffekten.
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Vidare forsking

Resultata i modellen er gjeldande for ein marknad med kvantumskonkurranse. Eit forslag til vidare forsk-
ing er difor & studere den same marknadsstrukturen under priskonkurranse.’ Her er det seerleg horisontal
fusjon som er interessant. Dette kjem av at vertikal fusjon moglegeins ville fgrt til reduserte produkt-
prisar, ettersom grossistprisane truleg er hggare enn marginalkostnad ved produksjon.? Dette fglger ein
standard eigenskap om at prisar i ein marknad med Bertrand-konkurranse er strategiske komplement.
Vertikal integrasjon ville i dette tilfellet fjerne problemet med doble marginar og pa same mate som med
linaere tariffar fgrt til at fusjonen kan godkjennast utan argumentet om auka berekraftsinvesteringar.

I modellen fgrer horisontal fusjon til at leverandgrane blir ein monopolist. Eit interessant alternativ
for vidare forsking hadde vore om fusjonen til dgmes fgrte til eit duopol. Det kan tenkast at dette ville
paverka bade berekraftsinvesteringane og velferdseffektane av fusjonen, ettersom investeringane til den
tredje leverandgren ville blitt paverka av fusjonen.

Ein viktig fgresetnad for modellen er at kontraktene er observerbare for alle partar i forhandlingane. Eit
alternativ som kunne endra resultata i modellen er om dette ikkje var tilfelle. Ein nyttig stad & byrje denne
studien er Rey & Vergé (2004), som studerer utfallet av forhandlingar med ikkje-observerbare kontrakter
i ein Cournot-marknad. Dei peikar mellom anna pa detaljistane sine forventningar om kva kontrakt dei
blir tilbydd som avgjerande for utfallet av kontraktsforhandlingane. Ikkje-observerbare kontrakter ville
difor vore sarleg interessant under horisontal fusjon, da leverandgren deltek i to kontraktsforhandlingar.

I modellen er det ikkje teke omsyn til etableringsbarrierar, som ifglge Loury (1979) og Gilbert & New-
bery (1982) vil ha betydning for insentivet til & innovere. Etableringsbarrierar har karakteristikkane til ein
kannibaliseringseffekt, ettersom lage etableringsbarrierar kan gi sterke insentiv til & innovere for & hindre
potensielle konkurrentar fra a entre marknaden. Lage etableringsbarrierar kan difor gi sterke insentiv
til & investere, sjolv nar produkta er sterkt differensierte. Ein horisontal fusjon mellom to leverandgrar
vil dermed ikkje eliminere kannibaliseringseffekten. Dette kan tenkjast & spele inn pa bade berekraftsin-

vesteringane og velferdseffektane av horisontal fusjon.

Policyimplikasjonar

I denne oppgéva har eg vist at innovasjonar og berekraftsinvesteringar heng tett saman. Den tette saman-
hengen kjem av at det er dei same verknadane som spelar inn i fusjonssaker. Berekraftsinvesteringar vil
difor vere interessante for OECD, som i juni 2018 skal ha ein open diskusjon om vurderinga av ikkje-
priseffektar i fusjonssaker (OECD, 2018).

I tillegg impliserer resultata, i likskap med Salinger (2016), at innovasjonseffektar i fusjonssaker ikkje

1Eg har forspkt & gjere dette, men utan & finne meiningfylte resultat.

2Sj4 til dgmes Bonanno & Vickers (1988).
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kan vurderast pa same maéate som effektar knytt til pris og vareutval. Dette kjem av fusjonar sine mot-
stridande verknadar pa approprierings- og kannibaliseringseffekten, som er heilt avgjerande for utfallet
av ein fusjon. Samstundes viser resultata at verknadar pa insentivet til & investere kan gjere store utslag
pa om ein fusjon burde godkjennast eller ikkje. Resultata i denne oppgava gir difor berre delvis stgtte
til Kommisjonen si haldning om & fremje konkurranse for & verne om innovasjonar i fusjonssaker. Pa
den andre sida viser resultatet at Kommisjonen ved & fremje konkurranse for a4 verne om innovasjonar,
kan hindre fusjonar som fremjar innovasjon. Det er difor mogleg at Kommisjonen kan vurdere positive
verknadar av fusjonar, som kan brukast som eit motargument mot redusert konkurranse for a godkjenne
fusjonen.

Det er openbart at innovasjonseffektar er vanskelege a predikere. Ei mogleg lgysing som vil gjere
arbeidet til konkurransemyndigheitene enklare er & utvikle fleire og betre kvalitative méal for innovasjon-
seffektar. Eg har vist at forhandlingsmakta mellom leverandgrar og detaljistar er eit godt dgme pa eit
slikt mal. Sjglv om det openbart er vanskeleg a4 male forhandlingsmakt, er det eit seerleg godt kvalitativt
mal sidan det er eintydig bade for horisontale og vertikale fusjonar. Vidare utvikling av gode kvalitative
mal er viktig for & gjere arbeidet med a vurdere fusjonar sin verknad pa insentivet til & innovere enklare

for konkurransemyndigheitene.
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Tillegg A

Appendiks

A.1 Fogr fusjon

A1
. . . . . . . * 2
Bevis for Lemma 1 Berekraftsinvesteringane er stigande i forhandlingsmakt sidan, %vﬂ; = (—b*d* +2bd +4)" *
—4r(a—k)(bd—2)(bd+2)(b*d>—2) (b>d”+2bd—4)
(327 —64r—24b2d2v+4b*d*~y+64b2d2r+24b3d3r—16b*d*r—2b5d5r+b6d6

PR TTWISE: > 0. Dette kan vi sja ettersom nemnar

og teljar er positiv.
—4r(v%d?~2)" (bd—2) (a—k) (s+1)
(4r(b2d2—2)2 —b3d3 (s+1)2 (bd—2) -+~ (b2d? —2) (bd—2)? (s+1)2)*

HF
Dette er ogsé gjeldande under horisontal fusjon ettersom 81& =

0 der nemnar og teljar er positiv.

A.1.2

Tabell 1
r(b2d®+2bd—4) (b2d®—2bd—4) (—4k-+ab®d> —2bdk ) +4k~ (b2d>—2) (s+1) (b d>+2bds—4)
r(b2d%+2bd—4) (b2d? —2bd—4)> +47(b2d?—2) (s+1) (b>d>+2bds—4)

e 2r2(a—k)?(b2d? —2bd—4)” (b2d>+2bd—4)” (2y+b2d® —b?d?~)

E T (r(b2d2+2bd—4)(b2d2 —2bd—4)% +4y(b2d2 —2) (s +1) (b2d? +2bds—4) )

. 2r(a—k)(4—b7d*+2bd) (b?d”+2bd—4)
4% = r(b2d24+2bd—4)(b2d2 —2bd—4)2+4v(b2d2—2) (s+1)(b2d2+2bds—4)

« _ r(v?d®—20d—4) (b7 d®+2bd—4) (—2a—2k+ab>d> —2bdk) +4k~ (b7d” —2) (s+1) (b7 d>+2bds—4)
v r(b2d24-2bd—4)(b2d2? —2bd—4)>+4~(b2d% —2) (s+1) (b2d2+2bds—4)
KO — 4r2(bd+1)(a—k)? (b2d® —2bd—4)” (b2d®+2bd—4)°
— (r(b2d2+2bd—4) (b2d? —2bd—4)? +4~(b2d2 ~2) (s+1) (b2 d2+2bds—4) )

*

w; =
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A.2 Horisontal fusjon

A.2.1

Tabell 2

ar _ 2r(b?d®—2)(—4k+ab’d®+b2dk ) +hvy(07d” —2) (bd—2)> (s+1)° —b d ks (s+2) (bd—2) —b" d° k (bd—2)
Wi = (P22 172 d%—2) (bd—2)2 (51 1)° B3P (s 1) 2 (bd—2)

FHF _ 2r2(a7k)2(2'y+b2d27b2d27)(bd72)2(b2d272)2

T (ar(02d2—2)% 4+ (02d2 —2) (bd—2)? (s+1)% —bPd3 s(s+2) (bd—2) —b3d? (bd—2) )

HE 2r(a—k)(bd—2) (b7d*—2)

i T 4r(b2d2—2)2—b3d3(s+1)%(bd—2)+~(b2d2 —2) (bd—2)%(s+1)?

uar _ 2r(02d®—2)(—2a—2k+ab’d’+b°d* k+abd—bdk ) —b>d>k(s+1)? (bd—2)+kv(b°d> —2) (bd—2)* (s +1)?
P = ar(0? @ =2) "1 (P& —2)(bd =2 (s+ 1) b (s+ 1) (bd=2)

HF _ 4.2 (0 102 (bd+1)(b%d®—2b°d* —2bd+4)
KO =4r*(a — k) (4r(b2d272)2+'y(b2d272)(bd72)2(s+1)27b3d3(s+1)2(bd72))2

A.2.2

Bevis for Proposisjon 1 Sidan det ikkje finnast verdiar av y som skriftar forteiknet til v ¥ —v}, sett eg

HF _ %

inn for vy = % Deretter gjennomfgrer eg den same testen for investeringskostnaden, ved & sette v; vl =
0, og lgyse for . Sidan heller ikkje dette gir noka lgysing, sett eg inn for r = % vHE —v¥ reduserast dermed

(a—k)(—3bd) (b7 d® —2b®d® —2b7 d7 +206°d® —406° d° +32b* d* +64b° d° —256b d° +256 ) Sid i
6659 d° —335104101 6225545 — 109267 4" —394465d5 1496055 d5 110 67257 d% —86406°°— 13 312622+ 5120bd+6400 - ~1dan a >

til
ikkje verkar inn pa forteiknet til dette uttrykket sett eg a — k = 1. Utrykket som star at er kun funksjon

av to variablar, som kan plottast i eit 3D diagram. Dette viser at
(a—k)(—3bd) (b7 d® —2b®d® —2b7 d7 +20b° d® —406° d° 4+ 32b* d* +64b° d° —256b d +256)
6669d° —33b10d1016225° d5— 10927 d7 —3944b5 d5+496065 d5+10 672b% d2 —8640b2d3 — 13 31262d%+51206d+6400

< 0 og er difor

eit bevis for at Proposisjon 1 held.

A.2.3

Joint venture utan spillovereffektar

Om leverandgrane istadenfor a fusjonere danna eit fellesforetak, vil spelet lgysast likt som for fusjon, heilt
fram til steg 1 av modellen. P steg 1 vil leverandgrane samordne sitt investeringsnivé, gjennom & mak-
simere profittuttrykket fra (6.1). Simultan lgysing av maksimeringsproblemet gir investering i berekraft

nar leverandgrane dannar eit fellesforetak,

v dy(a—k)(s+1) (2 —b?d?)
Y (B2d2 — 2bd — 4)? + 47 (s + 1)? (b2d? — 2)

(A1)

Sett deretter s = 0, for & sja om proposisjon 1 held. Nyttar same lgysingsmetode, ved & sette v{V —v} = 0

og lgyse for ~. Dette gir inga lgysing, som vil seie at det ikkje finnast nokre gyldige grenseverdiarverdiar for
g 1oy Y g ga lgysing, J gyldige g

~. Gjer deretter det same for r, men heller ikkje dette gir ei gyldig lgysing. Sett difor inn for vy =1 og r =
48bd(a—k)(2-b2d?) (b2d® —2bd—4)°

3
(—4b2d?—12b3d>+3b*d*+48bd+32)(144b2d?+72b3d3 —40b* d* —6b5d® +3b6dS —96bd—128) <

3, som reduserer vV — v} til
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0. Dette beviser at berekraftsinvesteringane vil vere lagare om leverandgrane dannar eit fellesforetak,

samanlikna med om dei konkurrerer om investering.

Joint venture med spillovereffektar

Gjer den same analysen med spillovereffektar. Sett vV — v} = 0 og lgyser for v og r. Dette gir inga

lpysing. Gjer deretter det same for s, som gir ein gyldig grenseverdi uttrykt ved,

2
S‘]V _ bd

T4 — 22

Vi—wvf s> sV og

Grenseverdien fortel kva verdiar av spillovereffektane som skriftar forteiknet pa vy
s < 57V gir hgvesvis meir og mindre investering nar leverandgrane dannar eit fellesforetak. Som vi kan sja
fra uttrykket, inneheld ikkje den kritiske verdien verken -, 7, a eller k, som vil seie at forhandlingsmakta
mellom partane ikkje vil vere avgjerande for om leverandgrane investerer meir nar dei dannar eit felles-
foretak. Dette kan forklarast med at kontraktene i dei to situasjonane er like, og at fellesforetaket kun
gjer at leverandgrane tek innover seg negative og positive effektar dei pafgrer kvarandre ved investering.

(b2d?+4)
(b2d2—4)2

BSJV

Vidare er den kritiske verdien stigande i parameterane, “5,— = 2d > 0. Dette vil seie at felles-

foretaket taler hardare konkurranse, og ein kraftigare reduksjon av kannibaliseringseffekten nar spillover-

effektane blir sterkare.

A.24

Bevis av Lemma 2 For & beviser Lemma 2 held sett eg ein vilkarleg verdi for spillovereffektane, s =

3610010 —126°d° —36b°d®+168b7 d” +48b°d® —480b° d° +384b%d>
18b9d9 —50b%d5+244b7d7 +56b5d6 —864b5d5+384b%d1+1152b3d3 —896b2d2 —512bd+512 *

%. Dette reduserer v, til zpromo—
Vidare har eg plotta dette i ein 3D-graf og studert punkt over og under planet. Dette viser at alle verdiar
for forhandlingsmakt over grenseverdien for berekraftsinvesteringane gir positive verdiar av v som
betyr at v > v¥ nar v > yH¥. Den same analysen har eg gjort for verdiar under planet. Dette gir

motsatt resultat.

A.2.5

3 15 2 42 2 32
: ; _1 — 3;HF HF (514 _bd® (3bd+3)(bd* +2bd—4) (—b%d+
Bevis for Lemma 3 Eg sett inn for s = 08T =517, . Dette reduserer Vp til —3 77— L L 5 e Ty o S A T

Vidare har eg plotta dette i ein 3D-graf og studert punkt over og under planet. Dette viser at alle verdiar
for forhandlingsmakt over grenseverdien for prisar gir positive verdiar av v som betyr at vF > v,

nar v > v, Den same analysen har eg gjort for verdiar under planet. Dette gir motsatt resultat.

A.2.6

Bevis for Lemma 4 Eg sett v = v/ som gir KO#F — KO* =
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(m4y4 —7r3y3 —szyz +16ry+16) (s(—6m2y2+m3y3+8) (— 16m2y2+4r3y3 —m5y5+32)+192r3y3 —32m4y4 —80.’175y5 +20fc6y6+6m7y7 —mByS —128."cy)2
(rs(m3y3+876w2y2)(16m2y2 —4x3y34a5y5 —32)+ray(vy—2)(8022y2 42423 y3 —28x4y4 —4x5y5 +26y6 —32xy —64)+4x3y3 (zy—2)(s+1)2 (x2y2+251vy74))2

2.3, 3 (a—k)* >
*TTTTY 4(xryr—223y3 —622y2 +4xy+8)2 — 0

Sidan dette uttrykket alltid er positivt, er KO#F > KO* nar berekraftsinvesteringane for og etter

fusjon er like.

A.2.7

Bevis for Lemma 5 Eg sett v = 'yfF, som gir KOHY — KO* =
(m4y4—3x3y3—8m2y2+4my+8)(16m4y4—16x2y2—4013y3—64s+4r5y5—r6y6+32my+48$m2y2—323373y3+83fc4y4+4sx5y5—sm5y6+325my)2
(rs(m3y3+876m2y2)(16x2y274r3y3+m5y5732)+rmy(zy72)(80m2y2+24z3y3728:547;474a:5y5+m6y6732:1:y764)+4:c3y3(xy72)(s+1)2(x2y2+25:vy74))2

2.3,3_ (a—k)®

Sidan dette uttrykket alltid er positivt, er KO®¥ > KO* nar prisane for og etter fusjon er like.

A.2.8

Bevis for Proposisjon 2 Fra Lemma 4 veit vi at like berekraftsinvesteringar gir hggare konsumen-
toverskot etter fusjon. Fra Lemma 5 veit vi at like prisar gir hggare konsumentoverskot etter fusjon. Difor
er yIE > 'ygg og 'yfF > 7%5. Vidare undersgkjer eg verdiar hggare enn v/ og 'yfF. Dette gjer eg ved

& plotte v7¥ og 'yf P og undersgkje verdiar av forhandlingsmakt stgrre og lagare enn desse verdiane. Eg

HF

gjer dette for & undersgkje forteiknet pa v1f —v¥, pH¥ — pr og KOHF — KO*, som viser at Proposisjon

2 held for dei gitte avgrensingane i modellen.

A.3 Vertikal fusjon

A.3.1

Bevis for Lemma 6 I Lemma 6 har eg gjort ei avrunding til to desimalar. Lemma 6 kan forklarast med
at grenseverdien for investering under vertikal fusjon, 7Y ¥ ligg utanfor definisjonen av forhandlingsmakt
v = [0,1]. Neermare bestemt vil grenseverdien, v * > 1 for lage verdiar av b og d. sett difor inn for den

(—b2+20+4)° (b2 +2b—4)
(b2—2) (b2 —4) (b—2)(b+2)?

hggst moglege verdien av detaljistdifferensiering, d = 1. Dette reduserer v ' til
som kun vil vere gyldig for v = [0, 1], nar b > 0.85. Dette er funne ved & plotte grafen til v} ¥ for ulike

verdiar av b og d.

A.3.2

s VF * 3
Bevis for Lemma 7 Eg sett p/“ — p; og far
—r(a—k)(1287+160b2d2—56b4d4+4b6d5—128b2d2'y+40b4d47—4b6d5fy—64b2d2r—64b3d3r+64b4d47'+64b5dsr—16b6d6r—16b7d7r+b8d8r+b9d9'r—128)
(rb3d34-2rb2d2 —4rbd—8r+4)(32y—64r—24b2d2y+4b*d*v+64b2d?r+24b3d3r—16b*d*r—2b5d5r+b6dSr—32bdr) :

Positive verdiar av dette uttrykket vil bety at fusjonen er konkurransehemmande. Her kan vi sja at a — k

72



ikkje paverkar forteiknet pa uttrykket. Sett difor a — k = 1. Vidare kan vi sja at p er stigande i forhan-
apr —4r(v%d?—2)? (b°d — 166" d* +-64b°d> —64)
Oy T (32y—64r—24b2d2~+4btdiy+64b2d214-24b3d3r—16b%d4r—2b5d5 b6 dS T —32bdr)?

dlingsmakt, ettersom > 0, et-

tersom teljar og nemnar er positiv. Sett full forhandlingsmakt, v = 1, for & oppna den hggst moglege
prisen fgr fusjon. Til slutt sett eg p/' ¥ — pf = 0, og lgyser for r for & finne grenseverdiar av invester-
ingskostnaden der prisane er like. Dette vil fortelje oss nar pY'¥' — p! skiftar forteikn. Grenseverdiane eg

finn er kun gyldige for r < %, og er difor ikkje gjeldande. Dette betyr at investeringskostnaden ikkje

paverkar rangeringa av prisane. Sett inn for r = % Dette gir eit uttrykk for prisdifferansen som funksjon

16062d>+192b%d> —48b*d* —48b°d° +3b°d®+3b7d” —192bd—128 Plot

. VE _  x _ _aqp2.2
av to variablar, p; Pi = 367" G507 P —126d—16) (144674717207 & — 4063 d3 — 655 d5 1 365 45— 066d—135)

ting av dette uttrykket i ein 3D graf, gir pY'¥ — p¥ > 0, som betyr at prisane alltid er hggare etter fusjon,

og foresetnaden om at fusjonen ma vere konkurransehemmande er difor oppfyllt.

A.3.3

VF

Bevis for Proposisjon 3  Proposisjon 3 impliserer at v, > ’ng. Dette kan visast ved & sette

VE VE _ 22 (b*d*—126%d+16) (rb*d® +2rb>d> —4rbd—8r+4)
Yoo T TKO T 4(b2d%—2)(bd—2)? (bd+2)?

2
KO+ — YL ) (@—k)® 14 435207 419bd v8
(—b2d2+2bd+4)2 (rb3d3+2rb2d2 —4rbd—8r+4)2

> 0. Vidare sett eg inn for v/ i KOVE —

< 0, som vil seie at nar berekraftsinvesteringane

er like for og etter fusjon, er konsumentoverskotet alltid lagare etter fusjon.

A34

5yVE g3 (b2d42bd—4)(—b2d>+2bd+4)”
0s 7 2(bd+2)% (b2d2+2sbd—4)%(b3d3 —2b2d2 —2bd+4)

Bevis for Proposisjon 4 > 0, ettersom bade teljar

.- . a5~V
og nemnar er positiv. Vidare er % =
b?d*(b>d® —2bd—4) (b°d®+2bd—4) (167 +4bd+4bds” —8b>d” r+2bd® r+b* d*r—8bdr+8bds+4b>d®rs—16bdrs )
4(s+1)%(bd—2)(bd+2)(b2d2—2)(b2d242bds—4)?

167+4bd—8b%d*r+2b%d>r+b*d*r—8bdr . . 16r+4bd—8b%d*r+2b3d3r+b*d*r— 8bdr
d(Ar—b2dZr—3) . A3.5 diskuterer verdiar der s > T T Ty

> 0, sa lenge s <

A.3.5

16r+4bd—8b%d*r+2b%d®r+-b*d*r—8bdr vil
4bd(4r—b2d2r—2)

Grenseverdien for konsumentoverskot er ikkje alltid eintydig. Nar s >

nemleg 7K 2 < 0, som vil seie at styrka spillovereffektar kan senke kravet for forhandlingsmakt som gir
like konsumentoverskot. Vidare vil denne verdien av spillovereffktar ikkje alltid vere gyldig for s € [0, 1—70]

o s 48bd : fo g
Den er kun gyldlg NAr T > oo d - s roahd—so s Som vidare berre er gyldig nar konkurransen er

veldig sterk og r > 15, Desse endringane kjem av at berekraftsinvesteringane nar s > 2 fgrst konverg-

de J
erer, og deretter kryssar7 slik at det omsette kvantumet for fusjon blir hggare enn ved vertikal integrasjon.
Sterkare spillovereffektar kan difor gi eit lagare krav for forhandlingsmakt som gir like konsumentoverskot

for og etter fusjon. Endringane er for sma til & kunne visast grafisk.
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