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1 
Introduksjon – ekspansjon og verdiskaping

1.1 INNLEDNING

Denne boken handler om forretningsutvikling. Den viser hvordan virksomheter bør gå frem for å vurdere om en ekspansjon til et nytt marked er lønnsomt og i så fall hvordan denne ekspansjonen bør gjennomføres. Det analytiske verktøyet hviler på et konsistent teoretisk fundament som presenteres i bokens første del. 

Vekst og ekspansjon

Virksomheter kan vokse på tre måter: 

· De kan øke markedsandelen i eksisterende marked(er)

· De kan bli mer vertikalt integrert, det vil si at de utfører en større del av aktivitetene selv i stedet for å kjøpe dem i markedene

· De kan gå inn i nye produktmarkedene 

Det er en den tredje formen for vekst denne boken primært handler om. Med ekspansjon mener vi å etablere seg i nye produktmarkeder. De to andre formene for vekst blir også berørt i boken, men de har en underordnet betydning. Økte markedsandeler drøftes i kapittel 5,  forbindelse med spørsmålet om markedsposisjonering. Med markedsposisjonering mener vi hvor og hvordan bedrifter konkurrerer innenfor et marked. Spørsmålet om vertikal integrasjon har noe med outsourcing å gjøre og blir behandlet i kapittel 9 om organisasjonsutforming. 

Konsernstrategi og forretningsstategi

Ekspansjon handler om konsernstrategi, men en god konsernstrategi hviler på gjennomtenkte forretningsstrategier, så i boken går vi hele veien fra posisjonerering innenfor et marked til sammensetting og organisering av porteføljer innenfor et konsern. Skillet mellom konsern- og forretningsstrategi står sentralt i denne boken og i strategifaget generelt, så la oss bruke noe linjer på å klargjøre disse begrepene. 

Betegnelsen konsern har to betydninger, en strategisk og en juridisk. Juridisk sett er konsern et selskap som har aksjemajoritet i minst ett annet selskap. Det er derfor pliktig til å levere konsernregnskap. Denne betydningen er presis og fornuftig sett fra et regnskapsmessig perspektiv, men er lite relevant fra et strategisk perspektiv. Med et konsern skal vi i denne boken forstå en virksomhet som opererer i mer enn ett forretningsområde. Disse forretningsenhetene kan være selvstendige selskaper,  men de kan også være divisjoner innenfor en felles juridisk enhet. Selskapsformen er med andre ord irrelevant. Uansett om forretningsenheter er selvstendige selskaper eller ikke, vil vi kalle dem bedrifter i denne boken. Ordene konsern og bedrift refererer med andre ord ikke til juridiske, men til strategiske, egenskaper.

Et konsern består av minst to bedrifter  og en konsernenhet. Konsernenhetens oppgave er å styre og organisere bedriftene slik at konsernets totale resultat blir størst mulig. Konsernenheten har ingen direkte inntekter fordi den ikke selv opererer i noe produktmarked. Det er bedriftene – forretningsenhetene – som konkurrerer i produktmarkeder og som dermed tjener pengene til konsernet. Derfor er det også en viktig forskjell mellom konsernstrategi og forretningsstrategi. 

Forretningsstrategi
Forretningsstrategi dreier seg om hvordan en forretningsenhet bør konkurrere i det markedet den opererer. Dette understrekes ved at betegnelsene forretningsstrategi og konkurransestrategi gjerne brukes om hverandre. Mer presist er forretningsstrategi et spørsmål om valg av konkurransespekter og konkurranseparametre. Disse begrepene kommer vi tilbake til senere i boken, så la oss nøye oss med å gi en enkel og intuitiv forklaring på dem her: Mens spekter er et spørsmål om hvor man konkurrerer, er parametre et spørsmål om hvordan. Med spekter tenker vi på hvor mange produktvarianter en bedrift har, hvor mange kundesegmenter den velger å betjene og hvilke distribusjonskanaler bedrifter benytter til å føre produktvariantene ut i markedet. Bedrifter som velger å spesialisere seg, for eksempel ved å bare selge en produktvariant til ett segment, kanskje bare gjennom direktesalg, har en typisk nisjestrategi. Konkurranseparametre er et spørsmål om hvordan bedriften velger å konkurrere i markedet. Pris, tilgjengelighet, service, branding, skreddersøm og kvalitet er eksempler på parametre som kan gis lav eller høy prioritet. En bedrift som benytter pris som sitt primære konkurranseparameter - det vil si at den selger produktene billigere enn alle konkurrentene - har valgt en kostnadslederstrategi.

Konsernstrategi
Konsernstrategi dreier seg om å komponere, styre og organisere forretningsområder slik at den totale lønnsomheten i virksomhetene maksimeres. Konsernstrategiske spørsmål kan angripes på to måter: forretningsutvikling og konserndesign.

· Forretningsutvikling dreier seg om å vurdere etablering i og utgang fra forretningsområder, med andre ord ekspansjon og kontraksjon. I denne boken fokuserer vi primært på ekspansjon, men det er også viktig at konsern har et kritisk forhold til forretningsenhetene sine. Det er mulig at konsernlønnsomheten styrkes hvis de trekker seg ut av et marked og setter de frigjorte ressursene inn i nye produktmarkeder. 

· Konserndesign  fokuserer på konsernet som .helhet og dreier seg om å sette sammen forretningsenheter som passer finansielt (risikoprofil) og strategisk (synergi) sammen, og styre og organisere disse slik at synergiene realiseres og konsernkostnadene minimeres.

1.2
HVA ER EKSPANSJON ?

I det følgende skal vi definere ekspansjon som:


Vi betrakter altså ikke det å øke markedsandelene i eksisterende markeder som ekspansjon,  selv om dette innebærer vekst. Ekspansjon er altså ikke det samme som vekst, fordi vekst kan forekomme uten at man etablerer seg i nye produktmarkeder. Ekspansjon kan skje langs tre hoveddimensjoner: nye geografiske markeder, nye trinn i vertiklalt sammenkoblede markeder, eller nye produkter som ikke er vertikalt koblet til de eksisterende: Disse tre benevnes gjerne henholdsvis internasjonalisering, vertikal integrasjon og diversifisering.

    Internasjonalisering

Vertikal integrasjon


    Diversifisering

FIGUR 1.1: Ulike typer ekspansjon

Internasjonal ekspansjon dreier seg i sin rene form om å etablere seg i nye geografiske markeder med eksisterende produkter
. Verikal integrasjon dreier seg om å ekspandere oppstrøms og bli en konkurrent med enkelte av ens leverandører, eller nedstrøms og bli konkurrent med enkelte av ens kunder. Merk at vi dette må innebære at man også selger til eksterne kunder for å bli definert som ekspansjon. Dersom man integrerer vertikalt utelukkende for å betjene bedriftens egne behov har man ikke økt antallet produktmarkeder man konkurrerer i, og denne typen vertikal integrasjon faller dermed utenfor vår definisjon av ekspansjon. Diversifisering, i sin rene form, skjer når man etablerer seg i nye produktmarkeder i et eksisterende geografisk område, og hvor det ikke skjer leveranser mellom det eksisternde markedet og det nye. Eller sagt på en annen måte: Markedene er vertikalt urelaterte. Selv om man analytisk kan skille mellom de ulike ekspansjonstypene så vil de i praksis ofte være blandet, det vil si at reell ekspansjon kan innebære en blanding av flere av ekspansjonstypene. For eksempel når Kværner i sin tid kjøpte Trafalgar House innebarer det en ekspansjon langs samtlige tre dimensjoner (noe som ettertid har vist seg at var særdeles vanskelig å håndtere).

Det er mange forskjeller mellom de tre formene for ekspansjon, men de grunnleggende strategiske utfordringene er likevel de samme. De innebærer alle et behov for å skaffe seg noen nye ressurser samt å utnytte noen av de ressursene man allerede har, de innebærer alle at man må vurdere attraktiviteten til det nye markedet og hvordan de som allerede er etablert vil reagere på en etablering, endelig innebærer de alle at man må vurdere hva man skal gjøre selv i det nye markedet og hva man skal overlate til andre (gjennom kjøp eller mer forpliktende samarbeid). Likevel kan vektleggingen og innholdet i disse ulike utfordringene variere mellom de ulike ekspansjonstypene. Vårt formål er å etablere en analytisk struktur og et rammeverk som skal gjøre leseren i stand til metodisk å arbeide seg gjennom de ulike strategiske aspektene ved en ekspansjonsbeslutning, den enkelte vil uansett måtte tilføre “kjøttet” til vårt analytiske skjelett. Vi vil derfor ikke eksplisitt skille mellom de ulike ekspansjonsformene, men vi er av den bestemte oppfatning at den metodikken vi presenterer er like relevant for alle de tre ekspansjonsformene. Det “kjøttet” leseren legger på vårt skjelett vil imidlertid variere, avhengig ikke bare av ekspansjonstype, men også bransje, teknologi, målmarked, interne forutsetinger, og en rekke andre forhold. 

I tillegg kan man skille mellom marginale ekspansjonsbeslutninger og porteføljebeslutninger. Porteføljebeslutninger dreier seg om koblingen mellom det totale antall produktmarkeder en bedrift konkurrerer i og dens prestasjoner. Nøkkelspørsmålet her er hvor mange produktmarkeder en bedrift bør konkurrere i, og hva som avgjør dette. Marginale ekspansjonbeslutninger dreier seg derimot om hva som avgjør prestasjonene til en gitt bedrift, i et gitt nytt marked. Disse to analysenivåene er åpenbart tett koblet, og man kan til og med hevde at en komplett analyse av marginal ekspansjon bør innkludere alle hensyn som er relevant for en porteføjeanalyse.  Vi har likevel valgt å skille disse to analysenivåene, ettersom den analytiske infallsvinkelen som best belyser porteføljespørsmål er annerledes enn den som best belyser marginale ekspansjonsbeslutninger. Etter å ha presentert grunnleggende teori i del I, vil vi derfor fokusere på marginale ekspansjonsbeslutninger i del II, før vi endelig tar opp porteføljespørsmål (både sammensetning og styring) i del III.

Ekspansjon er en metode for å oppnå vekst. Ekspansjon som en måte å vokse på er karakterisert ved at det innebærer å etablere seg i nye produktmarkeder. Alternativt kan en bedrift oppnå vekst ved å ekspandere i eksisterende markeder. Normalt antar man at vekst gjennom å fordype ens posisjon i eksisterende markeder er å foretrekke fremfor vekst via ekspansjon (Collis and Montgomery 1997). Årsaken er at ekspansjon vil tendere til å være mer risikabelt og krevende enn vekst i eksisterende markeder. 

Ekspansjon vil derfor normalt skje når to forutsetninger er oppfylt. Den første er at en bedrift søker vekst. Den andre er at vekstmulighetene i eksisterende markeder er begrensede eller uattraktive.

1.3
HVORFOR EKSPANDERER BEDRIFTER ?

Et grunnleggende utgangspunkt for vår diskusjon er at ekspansjon skjer fordi det er i noens interesse at bedrifter ekspanderer. Det neste spørsmålet blir da hvem disse noen kan tenkes å være. Generelt er det mange ulike grupper som har interesser i en bedrifts beslutninger, blant annet ansatte, aksjonærer, kunder, bedriftsledere, underleverandører, lokalsamfunnet, osv. For å identifisere hvilke grupper som kan tenkes å være drivende mht. ekspansjonsbeslutninger, bør man fokusere på to forhold. Hvilke gruppers interesser blir mest direkte påvirket av beslutningen, og hvem har makt til å påvirke slike beslutninger? 

Det er først og fremst to grupper som tilfredsstiller begge disse kriteriene. Den ene er aksjonærene, den andre er bedriftens ledelse. Begge disse har sterke interesser knyttet til ekspansjon, og begge har betydelig innflytelse på beslutningen om å ekspandere. Derfor skal vi i dette avsnittet ta utgangspunkt i interessene til ledere og aksjonærer og presentere de mest sentrale teoriene om hva som motiverer ekspansjon. For å organisere denne diskusjonen skal vi foreslå et klassifiseringsskjema som fremhever de viktigste forskjellene i sentrale teorier om ekspansjon
. Vår fremstilling vil rendyrke de ulike motivene, men vi understreker at flere typer motiver kan være til stede på en gang og virke inn på en faktisk ekspansjonsbeslutning.






Figur 1.2: Motiver for ekspansjon

Det første hovedskillet man kan gjøre er mellom teorier som antar at ekspansjon er motivert av å øke aksjonærenes verdier, og teorier som antar at ekspansjon er motivert av ledelsens personlige interesser. Teorier som vektlegger ledelsens interesser går under betegnelsen prinsipal – agentteori, eller i kortform bare agentteori. 

Agentteori vektlegger at det kan være motsetninger mellom ledelsens og aksjonærenes interesser, og at ekspansjon kan være en måte for ledelsen å tjene egne interesser på bekostning av aksjonærene. Det er verd å merke seg at ekspansjon som utelukkende skjer av slike årsaker verken er forenlig med aksjonærenes ønske om profittmaksimering eller samfunnets ønske om effektiv ressursutnyttelse. 

Teorier som antar at ekspansjon er motivert av et ønske om å skape aksjonærverdier kan inndeles i to underkategorier. Den første er teorier som fokuserer på hvordan ekspansjon kan skape ny verdi, den andre er teorier som fokuserer på hvordan ekspansjon kan utnyttes til å overføre verdi fra kunder, leverandører, myndigheter og andre interessentgrupper. Begge disse variantene er konsistent med profittmaksimering, men bare motiver som er knyttet til å skape ny verdi er forenlig med effektiv ressursutnyttelse. Med andre ord er begge disse typene motiver forenlig med aksjonærenes interesser, mens bare ekspansjon for å skape ny verdi er forenlig med samfunnets interesser. I siste del av kapitlet kommer vi tilbake til forholdet mellom aksjonær- og samfunnsinteresser. Vi skal nå gå mer detaljert til verks med de ulike teoriene.

1.4 LEDELSESMOTIVER

Agentperspektivets fødsel kan spores til 1932 hvor forfatterne A. A. Berle og G. C. Means observerte at det hadde oppstått et skille i USA mellom hvem som eide bedrifter og hvem som ledet dem. De påpekte at kontrollen over bedriftenes beslutninger i stor grad var i hendene på profesjonelle ledere med ubetydelige eierandeler i de bedriftene de ledet. Dette skaper grunnlag for en mulig konflikt mellom ledere (agenter) og eiere (prinsipaler). Som forfatterne Morck, Shleifer and Vishny (1988 p. 293)  har formulert det:

«When managers hold little or no equity in the firm, and shareholders are too dispersed to enforce value maximization, corporate assets may be deployed to benefit managers rather than shareholders»

I forhold til ekspansjon reiser dette to spørsmål: For det første, hvordan kan ekspansjon tjene ledelsens interesser ? For det annet, når er sannsynligheten størst for at ledere opptrer på denne måten ?

Hvordan kan ledere tjene på ekspansjon ?

Det er vanlig å skille mellom tre kilder til gevinst for ledere i selskaper som vokser:

Økt kompensasjon

Det har vært lansert flere ulike svar på hvordan ledere kan oppnå personlige fordeler av ekspansjon. For det første finnes det en serie undersøkelser som viser at det er en sterk, positiv sammenheng mellom ledelsens lønn og bedriftens størrelse, og at denne sammenhengen eksisterer selv om man kontrollerer for bedriftens lønnsomhet
. Denne sammenhengen kan for eksempel skyldes at ledere har bonus knyttet til selskapets omsetning. Den kan også skyldes generelle normer i næringslivet. Det er naturlig å anta at jo større selskapet han leder er, desto større ansvar har han. Da er det også rimelig at han kompenseres høyere. Sannsynligvis har det også en viss sammenheng med at suksess ikke bare måles i lønnsomhet, men også i evnen til å skape arbeidsplasser. Jo større selskap, desto flere ansatte og desto høyere lønn har lederen fortjent. Ledere kan altså ha et personlig økonomisk insentiv til å maksimere vekst. Ekspansjon oppleves ofte som en rask og lettvint metode for å oppnå vekst, og det kan være den eneste tilgjengelige vekstmuligheten for bedrifter som har uttømt sine vekstmuligheter i sine opprinnelige markeder. 

I Norge er det velkjent at tidligere konsernsjef i Kværner Erik Tønseth økte sin fastlønn fra 2 til 10 millioner etter oppkjøpet av Trafalgar House. Tormod Hermansen lå an til å øke sin lønn fra ca. 1,5 til 5 millioner dersom fusjonen mellom Telenor og Telia hadde blitt en realitet. (Sett inn faksimile fra Dagens Næringsliv?). Vi mener selvfølgelig ikke å påstå at disse ekspansjonsbeslutningene var motivert av økte lønninger. Vi bare påpeker at lederne faktisk var forespeilet betydelige lønnsøkninger og dermed har sterk egeninteresse i dem.

Ikke-økonomisk kompensasjon

Ledere kan også oppnå ikke-økonomiske fordeler av vekst. Mest fremtredende er kanskje sammenhengen mellom ledernes sosiale prestisje og størrelsen på den bedriften de leder. Jo større bedrift, desto mer oppmerksomhet fra media og desto mer beundring blant barndomsvenner, naboer, i lokalsamfunnet, blant kullkamerater, osv. En annen type ikke-økonomisk fordel kan være knyttet til gleden av å bygge noe. Som en norsk leder sa til en av forfatterne: ”De fleste ledere er entreprenører. De vil bygge noe. Kanskje er det monumenter over oss selv vi bygger, men mange av oss føler en dyp glede ved å bygge opp noe. Helst noe varig.” Det skal imidlertid legges til at ønsket å bygge monumenter er et tveegget sverd, fordi fallhøyden er høy (Colbjørnsen, 2001). En ting er at små , spesialiserte selskaper har lav lønnsomhet. Lederskifter og restrukturering kan i slike tilfeller gå stille for seg,  men når kolossene gjør det dårlig, blir det et media-jordskjelv, og ledernes karriere som ledere er som regel over. Det har mange ledere fått erfare, som Jan Erik Langangen, Erik Tønseth, Sverre Walter Rostoft og Osmund Ueland. Kraftig ekspansjon har derfor mye til felles med risikosport og  brukes ofte som begrunnelse for høye lederlønninger – spesielt i store selskaper.

Redusert ansettelsesrisiko

En tredje type fordeler er knyttet til ledernes ansettelsesrisiko. Eiere kan redusere sin finansielle risiko gjennom å diversifisere sin aksjeportefølje, det vil si kjøpe aksjer i forskjellige bedrifter i forskjellige bransjer. Muligheten til å diversifisere en aksjeportefølje endrer aksjonærenes ønsker med hensyn til risikotagning i hvert av selskapene de investerer. Ettersom økt risiko gir høyere forventet avkastning og aksjonærene kan fjerne mye av denne risikoøkningen gjennom å diversifisere sin portefølje, ser vi at diversifiseringsmuligheten (aksjonærenes) øker det optimale risikonivået sett fra aksjonærenes ståsted.

Det er umulig for ledere å diversifisere sin ansettelsesrisiko tilsvarende. I valget mellom risiko og forventet avkastning vil derfor lederne ha høyere risikoaversjon på vegne av bedriften enn aksjonærene. Ledere mister gjerne jobben når bedrifter går konkurs, eller når man opplever store svingninger i inntjeningen. Gjennom diversifisering (som er en type ekspansjon) kan både konkursrisikoen og svingningene i kontantstrømmene reduseres. Merk at dette i aksjonærenes øyne skaper overdiversifisering og verdiødeleggelse. 

En annen måte ledere kan redusere sin ansettelsesrisiko er gjennom å gjøre bedriften avhengig av lederens unike kombinasjon av kunnskap og erfaringer fra de bransjer eller markeder bedriften opererer i. Diversifisering kan altså være en måte å gjøre det vanskeligere å finne en egnet erstatter med den rette erfaringsbakgrunn, og ledernes ansettelsesrisiko vil dermed reduseres. Det fins imidlertid to grunner til å tro at denne effekten ikke kan være særlig sterk.

For det første synes bedrifter i mange sammenhenger synes å ansette ledere på grunnlag av generelle ferdigheter og erfaring, og ikke bransjespesifikk kompetanse. Arne A. Jensens overgang fra TV2 til Braathen er et av mange eksempler på lederansettelser som vanskelig kan forstås utfra relevant bransjeerfaring. Det samme gjelder Einar Engers overgang fra Tine Norske Meierier til NSB. Konsekvensen er at ledere i økende grad blir nære substitutter for hverandre - uavhengig av bransjemessig erfaringsbakgrunn. Dersom dette er et gjennomgående trekk ved markedet for ledere vil diversifisering ikke gi noen vesentlig reduksjon av ledernes ansettelsesrisiko. Det andre motargumentet er at markedet for kjøp og salg av bedrifter og forretningsområder i økende grad later til å være velfungerende. Man skulle derfor tro at en bedrifts sammensetting av forretningsområder i dag ikke er en holbar begrunnelse for å beholde en leder man er misfornøyd med. Da bytter man heller ut både lederen og porteføljen av forretningsområder, noe for eksempel Kværner har gjort etter avskjedigelsen av Erik Tønseth. 

Hva påvirker sannsynligheten for ledermotivert diversifisering?

Når er det mest sannsynlig at ledermotiver styrer en bedrifts ekspansjon ? Det virker rimelig at sannsynligheten er en funksjon av hvor stor interessekonflikten mellom eiere og ledere er, og ledelsens mulighet til å forfølge egne interesser.  

Interessekonfliktens størrelse

Når det gjelder størrelsen på interessekonflikten mellom eiere og ledere, har man hovedsakelig fokusert på to forhold. Først og fremst; jo lavere eierandeler ledelsen har, desto større vil interessekonflikten være. Særlig antas dette å gjelde situasjoner hvor ledere har fastlønnskontrakter. Årsaken er at dersom ledernes økonomiske kompensasjon er uavhengig av hvilken verdi de skaper for sine aksjonærer, vil det å fokusere på vekst være en nærliggende strategi for å øke eget lønnsnivå. Når bedriften blir større vil ofte lønnskontrakten kunne reforhandles, jfr. eksemplene med Erik Tønseth og Tormod Hermansen.

I tillegg vil en fastlønnskontrakt gjøre at kostnadene ved å prioritere vekst blir små for lederen selv
. Lederen får sin fastlønn uansett og må ikke bære noen av kostnadene ved å prioritere noe annet enn å øke aksjonærenes avkastning. Dette vil øke sannsynligheten for en lederdrevet vekstagenda. Når derimot ledernes økonomiske kompensasjon svinger med aksjonærenes avkastning vil lederne måtte bære en kostnad ved å prioritere annet enn aksjonærenes avkastning. Opsjoner, aksjeposter og bonusprogrammer er vanlige virkemidler for å gjøre ledernes interesser mer i overenstemmelse med aksjonærenes, eller sagt på en annen måte; redusere interessekonfliktens størrelse.

For det annet har man hevdet at interessekonflikten mellom ledere og aksjonærer øker med størrelsen på en bedrifts frie kontantstrøm. Fri kontantstrøm er den kontantstrømmen som er til overs når en bedrift har finansiert alle prosjekter med positiv nåverdi. En bedrift i rask vekst vil gjerne ha en negativ fri kontantstrøm, ettersom den forbruker mer kontanter for å finansiere vekst enn den genererer. En moden bedrift med begrensede vekstmuligheter vil gjerne hovedsakelig gjøre erstatningsinvesteringer, og kan generere kontantstrømmer som langt overgår investeringsbehovet. Fri kontantstrøm bør utbetales til aksjonærene, enten i form av utbytte eller ved at bedriften kjøper aksjer i eget selskap. Imidlertid er det slik at ledere ofte foretrekker å beholde mest mulig av denne kontantstrømmen og bruke den til å finansiere vekst som ikke er i aksjonærenes interesse. Interessekonflikten er altså større i bedrifter med store inntekter og få lønnsomme investeringsmuligheter.

Et vanlig eksempel på denne effekten er hentet fra oljeindustrien. Etter oljekrisen på 1970-tallet hadde oljeselskapene svært store inntekter på grunn av det høye prisnivået. Flere oljeselskaper benyttet disse pengene til å ekspandere inn i urelaterte bransjer som kontorutstyr, ernæring, og mye annet. Dette medførte at for noen av de mest ekspansive aktørene falt aksjeprisen under verdien av påviste oljereserver. Med andre ord var oljen mer verd uten oljeselskapet oppå. Disse selskapene ble senere oppkjøpt og splittet opp, eller de valgte selv å splitte seg opp.

Ledelsens handlingsrom
Den andre hovedvariabelen som påvirker sannsynligheten for ledermotivert ekspansjon er ledelsens handlingsrom med hensyn til å forfølge egne agendaer. Størrelsen på dette handlingsrommet er igjen avhengig av to forhold. Det ene er bedriftens eierstruktur, og det andre er styrets sammensetning. 

Med hensyn til eierstruktur er det en vanlig antagelse at jo mer fragmentert en bedrifts eierstruktur er, desto større vil ledelsens mulighet til å fokusere på egne interesser være. Årsaken er at når hver aksjonær har en liten eierandel, så blir det mindre sannsynlig at noen av dem vil være villig til å bære kostnaden ved å overvåke og kontrollere ledelsens beslutninger. En lien aksjonær som påtar seg denne rollen vil måtte bære alle kostnadene ved å utføre disse funksjonene selv, men vil bare motta en liten del av gevinstene som derved skapes. Det oppstår med andre ord et gratispassasjerproblem der alle småaksjonærene håper at noen andre påtar seg overvåknings- og kontrollkostnadene. Store eiere vil derimot ha store andeler av gevinstene ved å overvåke-, kontrollere- og balansere ledelsens handlinger.

Styresammensetning er viktig fordi styret har en spesielt viktig rolle med hensyn til overvåking og kontroll av ledelsen på eiernes vegne. Hva påvirker så styrets effektivitet i utøvelsen av denne funksjonen? Tre forhold synes å tre frem: styremedlemmenes uavhengighet, deres incentiver og deres kunnskap. 

Uavhengighen til et styremedlem blir skadelidende dersom ledelsen kontrollerer noe som er viktig for vedkommende. Det mest åpenbare eksempelet er interne styremedlemmer, men også andre typer bånd til ledelsen - for eksempel sosiale forbindelser, gjensidig styrerepresentasjon, eller økonomiske bindinger gjennom kunde- eller leverandørrelasjoner – kan redusere et styremedlems tilbøyelighet til å stille spørsmål ved bedriftens ledelse.

Incentivene til styremedlemmene handler delvis om hvor mye som står på spill for det enkelte styremedlem. Styremedlemmer som også er store eiere, vil ha sterkere insentiver til å overvåke ledelsen enn styremedlemmer som kun får et fast honorar (som i Norge ofte er svært lave). Styremedlemmer som ikke er eiere, vil ha bedre incentiver dersom avlønningen gjøres avhengig av bedriftens verdiskapning for aksjonærene, og svingningene i avlønning må legges på et nivå som styremedlemmene ikke oppfatter som symbolsk. I USA er det etter hvert blitt stadig mer vanlig å opprette opsjonsprogrammer for styremedlemmer som ikke i utgangspunktet har vesentlige eierposter. Man skal imidlertid også være oppmerksom på at for profesjonelle styremedlemmer, kan det være betydelige insentiver knyttet til deres renommé. Dersom et profesjonelt styremedlem gjør en dårlig jobb i et styre, kan dette påvirke etterspørselen etter hennes tjenester.

Til slutt har vi styremedlemmets kunnskap. Ledelsen vil normalt ha bedre informasjon om både bransjen og den aktuelle bedriften enn eksterne styremedlemmer. Jo større denne skjevheten i informasjon er, desto svakere vil styremedlemmets evne til å evaluere ledelsens beslutninger være. Dette hensynet kan lede til andre konklusjoner enn ønsket om styremedlemmer med uavhengighet og sterke insentiver. De personene som har de beste kunnskapsmessige forutsetningene, er ikke nødvendigvis verken uavhengige eller store eiere. Faktisk vil ofte interne styremedlemmer være de som har de beste kunnskapsmessige forutsetningene. Konklusjonen blir at det kan være motsetninger mellom uavhengighet, insentiver og kunnskaper når man skal velge styresammensetning. Løsningen vil ofte være å sette sammen styrer med personer med ulike forutsetninger og egenskaper slik at styret som helhet er både uavhengig, motivert og kompetent til å balansere ledelsens innflytelse.



1.5
VERDIOVERFØRINGSMOTIVET

Mens ekspansjon som utelukkende drives av ledelsens personlige interesser, verken er i aksjonærenes eller samfunnets interesse, er ekspansjon som er motivert av verdioverføring i aksjonærenes interesse – men ikke i samfunnets. Det fins flere måter ekspansjon, særlig i form av diversifisering, kan muliggjøre verdioverføring. Her skal vi fokusere på de to metodene som har fått mest oppmerksomhet innen økonomisk/administrativ litteratur. Den første er utnyttelse av markedsmakt til å overføre verdier fra kunder eller leverandører, den andre er utnyttelse av skattefordeler til å overføre verdier fra det offentlige.

Markedsmakt

At diversifisering er et middel for å oppnå markedsmakt er det eldste og mest tradisjonelle synet blant økonomer. Man hevder at «diversified firms will thrive at the expense of non-diversified firms, not because they are more efficient, but because they have access to what is called conglomerate power» (Hill 1985, s. 828). Denne makten utnyttes så til å overføre verdi fra kunder og leverandører til egne aksjonærer.

Økonomisk litteratur har hovedsakelig fokusert på tre ulike måter ekspansjon kan skape markedsmakt. Den første kalles “deep pockets”. Essensen her er at en bedrift med store inntekter fra ett marked bruker midler til å sulte ut konkurrenter i et annet. Når konkurrentene er sultet ut, sitter bedriften igjen med markedsmakt og kan heve prisene og dermed overføre verdi fra kundene til seg selv. I antitrust rettsaken mot Microsoft var dette en av anklagene. Generelt er antidumpinglovgivning blant annet ment å være et virkemiddel mot “deep pockets” strategier. Merk at “deep pockets” strategier bare kan virke i markeder med betydelige etableringsbarrierer. Hvis det ikke eksisterer etableringsbarrrierer, vil nyetableringer oppstå med en gang man forsøker å heve prisene, og gevinstene vil bli konkurrert bort.

Den andre metoden kalles gjensidig forståelse, eller mutual forbearance på engelsk. Dette går ut på at bedrifter som møter hverandre i flere markeder over tid innser at det er i deres felles interesse å unngå aggressiv konkurranse, og følgelig konkurrerer man mindre intenst enn man ellers ville gjort. Konsekvensen blir høyere priser, og overføring av verdi fra kundene. Det finnes betydelige mengder forskning som viser nettopp dette. Jo flere markeder bedrifter møtes i, desto mindre intens blir konkurransen i hvert enkelt marked. Årsaken er at bedriftene ser at dersom de opptrer aggressivt i et marked, kan det komme et aggressivt motsvar i et helt annet marked, og følgelig oppstår det en terrorbalanse som virker konkurransedempende. For at dette skal virke, må det imidlertid både eksistere etableringsbarrierer og høy grad av konsentrasjon i de aktuelle markedene. Hvis ikke vil andre konkurrenter eller inntrengere tvinge de diversifiserte bedriftene til effektiv konkurranse.

Den tredje metoden kalles konsentrert forhandlingsmakt.  Dette går ut på at en bedrift kombinerer innkjøps- og forhandlingsmakt fra aktivitetene i flere markeder. Dermed kan man lykkes i å øke andre aktørers avhengighet av egen bedrift, og overføre verdi fra leverandører, myndigheter, banker, ansatte, osv. De fleste bedrifter med mer enn ett forretningsområde har for eksempel noen sentraliserte innkjøp. Noe av forklaringen på dette kan være å bedre kapasitetsutnyttelsen i innkjøpsfunksjonen, men økt forhandlingsmakt er sannsynligvis hovedårsaken. Den mest dramatiske illustrasjonen av effekten av å øke egen forhandlingsmakt i forhold til leverandørene finner vi i dagligvarebransjen. Rema og Hakon-gruppen har utformet nasjonale strategier i et tidligere geografisk fragmentert marked. I løpet av denne prosessen har de lykkes i å snu maktbalansen i dagligvarebransjen fra å være produsent- og grossistdrevet til å bli detaljistdrevet. Dermed har de kunnet overføre profitt fra produsenter og grossister til seg selv. Som kjent har dette vært meget lønnsomt
.

Skattefordeler

Ekspansjon som er skattemotivert har ofte blitt ansett som et nullsum-spill mot myndighetene hvor bedriftenes gevinst er myndighetenes tap. Bedriftene overfører verdi fra det offentlige til egne aksjonærer. Imidlertid er det slik at dersom skattemotivert ekspansjon innebærer at selskaper omdisponerer sine ressurser for å tilpasse skattereglene, er slik diversifisering samfunnsøkonomisk ulønnsom fordi den skaper ”støy” i ressursallokeringsprosessen. Med dette menes at ressurser allokeres utfra andre kriterier enn hvor de skaper mest verdi, nærmere bestemt skattemotiver. Dette indikerer at skattemotivert ekspansjon ikke er et nullsum-spill, men ødelegger verdi for samfunnet som helhet. 

Det er flere muligheter for å skape skattegevinster gjennom ekspansjon. For det første kan en bedrift bruke underskudd i en del av virksomheten til å redusere skatten i andre deler av virksomheten, og dermed redusere den totale skattebelastningen. Dette kan være et argument for å ekspandere inn i motsykliske bransjer, fordi det er her man vil oppnå de hyppigste mulighetene for gevinster av denne typen. På den annen side viser empirisk forskning at denne typen gevinster som oftest er små (Weston et al. 1990). Den samme effekten kan også benyttes for å redusere etableringskostnadene i et nytt marked. Dersom etablering via direkte investeringer innebærer en periode med tap innledningsvis, vil en bedrift som trekker slike tap fra skattbart overskudd, få en lavere de facto etableringskostnad enn aktører uten denne muligheten. Tilsvarende kan etablering via oppkjøp bli billigere dersom oppkjøpsmålet har fremførbare underskudd og oppkjøper er i skatteposisjon.

Da Telenor kjøpte restene av gamle Norsk Data (Comma) kunne de motregne et fremførbart underskudd på ca. 350 millioner kroner mot Telenors store overskudd på telefoni. Telenor hadde uansett en ambisjon om å ekspandere innen IT, men en skattegevinst på ca. 100 millioner spilte en viktig rolle i henhold til aktørenes eget utsagn.

Normalt vil det imidlertid være vanskelig å lykkes med å kapre store gevinster fra fremførbare underskudd eller avskrivning av oppstartskostnader mot overskudd i andre markeder. Årsaken er at skattegevinster av denne typen i utgangspunktet er like verdifulle for alle bedrifter som har tilstrekkelige overskudd, dersom vi antar at skattesatsen er den samme for alle bedrifter. Gevinstene vil derfor sannsynligvis bli konkurrert bort. I en oppkjøpssituasjon vil konkurranse mellom ulike budgivere medføre at verdien av fremførbare underskudd i sin helhet overføres til selgende aksjonærer. I en situasjon med direkte investeringer vil muligheten til å tapsføre oppstartkostnadene gjelde for alle potensielle inntrengere med tilstrekkelige overskudd. Det er derfor ingen grunn til å vente at bedriften vil oppnå relative fordeler mht. etableringskostnader.

En annen mulighet for skattegevinster oppstår når ekspansjon øker en bedrifts gjeldskapasitet. Resonnementet er som følger: Dersom kontantstrømmene i det nye markedet ikke er perfekt korrelert med kontantstrømmene i det "gamle" markedet, synker bedriftens konkursrisiko. Når konkursriskoen synker øker bedriftens evne til belåning. Jo høyere belåningsgrad, desto større renteutgifter kan trekkes fra på skatten. Dermed vil ekspansjonen ha redusert bedriftens skattekostnad, og overført ressurser fra det offentlige til aksjonærene.

En tredje type skattemessige gevinster som kan oppnås gjennom ekspansjon, skyldes variasjoner i skattesatser mellom næringssektorene i et land. Generelt vil det være slik at at jo større variasjoner det er i skattesatser, desto større kan vi forvente at de samfunnsøkonomiske tapene vil bli. Det er for eksempel påstått at både rederibeskatningen og særskatten på oljeselskaper har ført til skattemotiverte diversifiseringer.
 Førstnevnte næring har nullskatt på overskudd, mens oljeselskaper skattes med 78 prosent. Næringslivet forøvrig har en skattesats på 28 prosent. De store variasjonene gir sterke incentiver til disposisjoner for å redusere skatten. 

Generelt er det lite sannsynlig at bedrifter foretar ekspansjonsbeslutninger som utelukkende er skattemotivert. Risikoen ved ekspansjon er for høy, og skattegevinstene som regel for små. Dog er ofte skattemotiver en medvirkende faktor i en bedrifts beslutninger vedrørende ekspansjon.


2.2 Verdiskapningsmotivet

1.6  VERDISKAPENDE MOTIVER

La oss begynne med å slå fast at ekspansjon som skjer for å skape ny verdi er gunstig både for aksjonærer og samfunnet. Ekspansjon kan skape ny verdi når den er basert på muligheten til å levere høyere verdi til kunder enn det etablerte rivaler i det nye markedet kan. Noe av denne merverdien vil bli beholdt av selskapet som profitt, og dermed økes aksjonærenes velferd. For samfunnet vil velferden ha økt fordi gevinstene for både kunder og aksjonærer er oppnådd gjennom mer effektiv utnyttelse av tilgjengelige ressurser.

For å forstå hvordan ny verdi skapes gjennom ekspansjon skal vi ta utgangspunkt i det såkalte ressursbaserte perspektiv (RBP). Spørsmålet om hvordan ekspansjon kan skape verdi og en ressursbasert analyse er et av hovedtemaene i denne boken. Vi kommer derfor tilbake til både ressursbasert teori og verdiskapning i senere kapitler. Siden vi er i ferd med å gjennomgå motiver for ekspansjon er det likevel på sin plass med en kort introduksjon her.

Knappe ressurser

RBP betrakter en bedrift som en samling produktive ressurser. Gjennom sin virksomhet utvikler bedrifter ressurser. Noen ressurser anskaffes i markeder, andre er et produkt av læring og innovasjon, noen er et resultat av relasjoner som er etablert og betjent over tid, osv. Noen av disse ressursene er sjeldne, viktige, og vanskelig å kopiere eller substituere med andre ressurser. Det er slike ressurser som gir bedrifter konkurransefortrinn. I forhold til ekspansjon er poenget at noen av disse ressursene kanskje ikke er fullt utnyttet i bedriftens opprinnelige marked(er), eller med andre ord, det er ledig kapasitet i disse ressursene
.

Ledig kapasitet 

La oss illustrere med et eksempel. Dersom et norsk oljeselskap har en unik kompetanse på horisontal produksjonsboring, kan man tenkes at denne kompetansen kan overføres fra Nordsjøen til en ny oljeregion. Dersom denne overføringen kan gjennomføres uten at kompetansen som er tilgjengelig i Nordsjøen reduseres, er det klart at dette er en ressurs med ledig kapasitet. Motsatt er det klart at dersom den tilgjengelige kompetansen i Nordsjøen faller med akkurat den samme mengden som overføres, er det ikke ledig kapasitet i denne ressursen. 

En måte å utnytte ledig kapasitet er gjennom ekspansjon inn i nye markeder hvor disse ressursene er verdifulle, det være seg nye geografiske markeder, nye produktmarkeder eller nye trinn i vertikalt sammenkoblede markeder. Med andre ord: ekspansjon kan være motivert av å utnytte ledig kapasitet i verdifulle og knappe ressurser. Slik ekspansjon skaper ny verdi.

Markedssvikt

Imidlertid er det å ha ledig kapasitet i en verdifull ressurs ikke tilstrekkelige betingelser for ekspansjon. I tillegg må det eksistere en eller annen form for markedssvikt knyttet til den eller de aktuelle ressursene (Teece 1980, 1982). Dersom så ikke er tilfelle kan den ledige kapasiteten selges eller leies ut via markedsrelasjoner, og det vil ikke være nødvendig å påta seg risikoen og kostnaden ved å anskaffe seg alle de komplementære ressursene som er nødvendig for å gjennomføre en fullverdig etablering.

Dersom den nevnte kompetansen på horisontal produksjonsboring kunne selges eller leies ut til aktører i en ny oljeregion, vil dette kanskje kunne skape mer verdi enn å etablere en komplett utvinningsaktivitet i en ny oljeregion. På den annen side kan det, av grunner som vi skal diskutere i detalj senere, være at det ikke fins et velfungerende marked for denne kompetansen. I såfall kan det være at den eneste muligheten oljeselskapet har for å utnytte denne ressursen er gjennom å etablere seg i den nye oljeregionen. Med andre ord å ekspandere.

Under de betingelsene vi nå har nevnt er ekspansjon en handling som øker aksjonærenes verdier, og som også er i samfunnets interesser. Faktisk er det slik at det å unnlate å ekspandere når disse betingelsene er oppfylt representerer ineffektivitet både fra aksjonærenes og samfunnets synsvinkel.


Hovedpoeng:

Ekspansjon kan være en metode for å skape ny verdi. Dette vil være tilfelle når bedrifter ekspanderer for å utnytte ledig kapasitet i ressurser som er verdifulle, sjeldne, vanskelig å imitere og substituere. Dersom denne ledige kapasiteten ikke kan selges eller leies ut direkte gjennom markedstransaksjoner, må bedrifter ekspandere for å utnytte den. Slik ekspansjon er i både aksjonærer og samfunnets interesse.

1.7  VERDISKAPINGSFORMER

Porters verdikjede

Verdi skapes på ulike måter. Tradisjonelt har man tenkt på verdiskaping i næringslivet som produksjon av varer og tjenester. Dette er industriens logikk, hvor drivkraften er standardisering, stordrift og effektiv logistikk. Porter har fanget opp denne logikken i en modell som etter hvert er kjent for de fleste - verdikjeden (Porter 1985). Modellen skiller mellom primær- og støtteaktiviteter. Primæraktivitetene består i transformere innsatsfaktorer til ferdigprodukter og markedsføre og distribuere disse ut i et marked. Samlebåndet er kanskje det klareste bildet på hvordan verdi skapes i en verdikjede. Støtteaktivitetene har ingen selvstendig funksjon. De eksisterer for at primæraktivitetene skal kunne utføres på en optimal måte, med andre ord for at produktene skal bli best og billigst mulig. 

< figur 1.3 Porters verdikjede inn her >

1900-tallet var verdikjedens århundre. Den enorme økonomiske veksten den vestlige verden opplevde, skyldtes næringslivets evne til å produsere stadig mer, på kortere tid og med lavere kostnader. Industriens organisasjonsmodell var byråkratiet, med hierarkiske strukturer og funksjonsinndelte avdelinger. De siste tyve årene av århundret var starten på en fundamental endring i næringslivet. Begreper som den postindustrielle eller den postmoderne økonomien dukket opp. I disse årene stagnerte industriveksten. I stedet var det teleselskaper, konsulentbedrifter, teknologiutviklere og mediebedrifter som overtok veksten. Samtidig skjedde det enorme strukurendringer i det globale næringsliv. Samtidig som kapitalkonsentasjonen økte, ble de store konglomeratene slaktet. Senere ble også de vertikalt integrerte selskapene brukket opp. Globale ambisjoner innenfor en stramt definert strategisk kjerne ble 90-tallets Credo.

Tre generiske verdiskapingsformer

Fjeldstad og Stabell (1998) har konseptualisert disse endringene på en svært vellykket måte. De innså at Porters verdikjede var en meget god illustrasjon på verdiskapingslogikken i industribedrifter, men at modellen i liten grad fanger opp hvordan verdi skapes av formidlings- og problemløsningsbedrifter. Fjeldstad og Stabell supplerte derfor verdikjeden med to andre modeller, verdiverkstedet og verdinettverket. Et verdiverksted er en bedrift som skaper verdi ved å løse en konkret kundes unike problem. Verdiskapingen består av fire primæraktiviteter. Disse aktivitetene er diagnose, løsningsforslag, valg, gjennomføring og kontroll (se figur 1.4) Leger, advokater, ingeniørselskaper og strategirådgivere er eksempler på verdiverksteder. Fordi logikken er så annerledes, må verkstedene organiseres på en annen måte enn verdikjedene. Aktivitetene er gjensidig avhengige, noe som krever tverrfunksjonelle team. Hierarkiene erstattes av flate prosjektorganisasjoner, og regelstyring erstattes av incentiv- og kulturstyring. Verdiverkstene er på mange måter kjernen i den nye kunnskapsøkonomien.

--figur 1.4: Tre generiske verdiskapingsformer

Den tredje verdiskapingsformen er verdinettverket. Slike bedrifter skaper verdi gjennom formidling – ved å koble sammen ulike typer aktører. Hva som kobles sammen og hvordan det blir gjort, varierer. DnB kobler sammen låntagere og långivere. Netcom gjør det mulig for folk å kommunisere med hverandre over lange avstander. StepStone kobler arbeidsgivere og arbeidssøkere sammen. Nettverksbedriftene driver formidling av informasjon, penger, produkter og tjenester. Mens aktivitetene i verdiverkstedet er sekvensielt linket sammen, er aktivitetene i verdinettverket parallelt linket sammen. Dette er illustrert i figur 1.4) hvor primæraktivitetene til de ulike verdiskapingsformene er illustrert. 

Formidling og problemløsing er på ingen måte nye fenomener. Alle tre former for verdiskaping –produksjon, problemløsing og formidling – er nødvendige sider av et hvert økonomisk system. At hverken Porter eller andre utviklet modeller for mer enn én verdiskapingsform, skyldes sannsynligvis at verdikjeden dominerte de to andre. Nettverkene var infrastruktur for industrien og ble ikke sett på som verdifull i seg selv. Problemløsingsaktiviteter skapte verdi på to måter; ved å utvikle nye produkter og ved å utvikle nye prosesser. I begge tilfeller blir problemløsning en støtteaktivitet for den ”egentlige” verdiskapingen, nemlig industriell vareproduksjon. Flere forhold bidro til å endre bildet. De store, statlige nettverksmonopolene ble deregulert og privatisert i mange sektorer. I Norge startet det med kapitalmarkedene i 1980-årene, mens el- og tele-markedene ble deregulert i 1990-årene. Dermed har formidlerne i økonomien blitt mer synlige. Samtidig har mikroteknologien drevet frem en formidabel endring og vekst i nettverksbransjene. En av årsakene til verdiverkstedenes vekst er at kompleksiteten i næringslivet har blitt stadig høyere. Det skyldes globalisering, IKT-fisering, økt konkurranse og kontinuerlig forbedringspress på ledere. Dermed har etterspørselen etter problemløsere økt. Selgere skal ikke lenger selge produkter, men i stedet skape kundeverdi gjennom rådgivning og leverandørnøytrale produktpakker. Reklamebyråene lager ikke lenger reklame, men leverer løsninger på kommunikasjonsproblemer. Konsulentselskapene utvider også stadig sine produktspektre; strategiprosesser, lederutvikling, IT-implementering, HR-strategi og samfunnskontakt er bare noen eksempler. Problemløserne blir stadig flere og større, og de tiltrekker seg de beste talentene. 

Enhver bedrift har elementer av alle tre verdiskapingsformene. Men fordi deres logikk er svært forskjellig, vil normalt en form dominere de to andre. Nokia, som tradisjonelt har vært en vareproduserende verdikjede, er i ferd med å vippe over til å bli et gigantisk verdiverksted. FoU-aktivitetene har blitt stadig større og viktigere for selskapet, og Nokia ”outsourcer” nå det aller meste av produksjonen. Selskapets produksjonsenheter fungerer i stor grad som støtteaktiviteter til produkt- og teknologiutviklingen. Produksjonen er et slags laboratorium for å teste ut nye produkter. Et annet eksempel HP (Hewlett Packard). Selskapet startet som et verdiverksted i Silicon Valley og utviklet seg til å bli global leder som produsent av kalkulatorer og skrivere. Nå er de i ferd med å vippe tilbake. Gjennom oppkjøpet av PwC (PriceWaterhouseCoopers) satset de på å bli et konsulentselskap. I stedet for at konsulentvirksomheten skal støtte og supplere varesalget, skulle det bli omvendt. HP skulle primært løse kundenes IKT-problemer, og de fysiske produktene ville støtte og supplere denne hovedaktiviteten. Oppkjøpet strandet, men forsøket illustrerer allikevel hvordan selskaper kan transformeres fra en verskapingslogikk til en annen, og det er langt fra sikkert at HP har gitt opp forsøket på å bli en problemløser.

1.8  OVERORDNET PERSPEKTIV: AKSJONÆRVERDIPRINSIPPET

Denne boken bygger på et såkalt ”shareholder value”-perspektiv, eller aksjonærverdiprinsippet som vi vil kalle det. De siste 5-10 årene har dette perspektivet fått stor oppmerksomhet i norsk næringsliv. Siden boken hviler på dette perspektivet, er det viktig å forklare hva det går ut på, hvorfor vi har valgt det – men også hvilke mulige problemer som  er knyttet til et slikt perspektiv. Idéen er kort sagt at virksomheter bør styres slik at eiernes avkastning blir størst mulig. Dette virker som et rimelig prinsipp sett fra eiernes side, men er det noen grunn til at dette prinsippet også kan være fornuftig sett med andre interessenters briller? Svaret på dette er i utgangspunktet ja: Grunnen til det er at aksjonærer er den eneste interessentgruppe som har incentiv til å maksimere den totale verdiskapingen i selskapet. For å forklare dette nærmere, er det fornuftig å se litt nærmere på hva det vil si å eie en bedrift. 

Hva vil det si å eie en bedrift?

Bedrifter kan beskrives som en koalisjon av interessenter (Cyert og March, 1963). Kapitaleiere, kunder, leverandører, ansatte, ledere, kreditorer, myndigheter og lokalsamfunnet er eksempler på interessenter i denne koalisasjonen. Blant disse interessentene er det en gruppe som skiller seg ut – kapitaleierne – ved at de eier bedriften. Å ha eiendomsrett til et objekt betyr at man har beslutningsmyndighet over eiendelen og står ansvarlig for det resultatet som fremkommer når alle kontraktsmessige forpliktelser er gjort opp. I økonomiske termer er man” residual claimant” (Milgrom og Roberts, 1992). Å eie en bedrift innebærer at man står ansvarlig for og bærer konsekvensene av bedriftens verdiskaping. Skaper bedriften store verdier, vil eierne få store overskudd. Er verdiskapingen liten, vil allikevel de ansatte og andre interessenter ha krav på sin avtalte kompensasjon, og eierne må bære tapet. Når alle interessenter – det vil si leverandører, ansatte, staten, kreditorer og andre – har fått betalt i henhold til kontraktene de har med bedriften, står eierne ansvarlig for det eventuelle overskuddet som blir igjen (se figur 1.4). Kapitaleiere har med andre ord incitament til å gjøre verdiskapingen i bedriftene størst mulig. 


< figur 1.5 >

Det er et fornuftig prinsipp at eierskap og kontroll følges ad, det vil si at den som bærer konsekvensene av en handling, også er den som tar beslutningen om hvilke handlinger som velges. Eierskap uten kontroll (ansvar uten beslutningsmyndighet) fører til frustrasjon (Colbjørnsen, 1995), fordi eieren er prisgitt andres disposisjoner. På den annen side fører kontroll uten eierskap (beslutningsmyndighet uten ansvar) lett til uansvarlighet. Det spiller liten rolle hva man gjør, for det er allikevel andre som må bære konsekvensene av det. Hvis dette i tillegg er en anonym og fragmentert masse, er det vanskelig å ha tilstrekkelig empati til at man opptrer i eiernes interesse.

Dermed blir det tydeligere hvorfor aksjonærverdi er et naturlig mål for en bedrift. Et kompetent styre og ledelse vil innse at hvis bedriften skal maksimere sin langsiktige avkastning, må den tilby konkurransedyktige betingelser på alle konkurransearenaer – inklusiv arbeidsmarkedene. Det er sjelden fornuftig å skvise sine leverandører for å oppnå en kortsiktig kostnadsreduksjon. Det er heller ingen god idé å behandle sine ansatte dårlig. Tvert i mot vil normalt aksjonærverdien bli best tilfredsstilt når man utvikler gode relasjoner til interessentene, investerer i de ansattes kompetanse, utformer stimulerende karriereveier og bidrar til å utvikle et konkurransedyktige leverandørnettverk. Å forfølge eiernes langsiktige interesser innebærer med andre ord å maksimere den totale verdiskapingen i bedriften. Dermed skulle spørsmålet om samfunnsnytten av aksjonærverdi-perspektivet være besvart – eller er ikke dette hele historien?

Er det som er bra for eierne alltid bra for samfunnet?

Det er minst fire mulige begrensninger ved resonnementet ovenfor. Disse betyr på ingen måte at aksjonærverdi-tenkningen bør forkastes. De er likevel til sammen tilstrekkelig sterke til at man i hvert fall ikke bør ta for gitt at det som er bra for eiere også er bra for samfunnet. De fire begrensningene har med forhandlingsmakt, tidsperspektiv, eksternaliteter og ideologi å gjøre. 

For det første overser aksjonærverdi-perspektivet spørsmålet om fordeling mellom interessenter. Enhver transaksjon har både et verdiskapings- og et verdikaprings-element, noe som blir utdypet i neste kapittel,  men resonnementet ovenfor fokuserte utelukkende på at alle interessenter har felles ønske om at kaken skal bli størst mulig. Hvordan kaken fordeles, avhenger av hvordan forhandlingsmakten er fordelt mellom eierne og hver av de andre interessentene. Eiere vil kunne øke sin avkastning ved å svekke de andres forhandlingsmakt. Tidligere i kapitlet pekte vi på flere muligheter for interessekonflikter mellom aksjonærer og andre interessenter. Når et selskap ekspanderer, kan det svekke leverandørers forhandlingsmakt og dermed gi lavere innkjøpspriser. Dette er ikke nødvendigvis ønskelig fra et samfunnsperspektiv.
 Et annet eksempel som tydeliggjør den potensielle konflikten med samfunnets interesser, er eiernes forhold til fagorganisering. Mange eiere vil foretrekke at de ansatte ikke er organisert, fordi de totale lønnskostnadene blir lavere hvis lønnsfastsettelsen foregår individuelt enn kollektivt. På den annen side bør det legges til at kollektive lønnsfastsettelse også kan føre til at den totale verdiskapingen blir lavere, for eksempel fordi bedriften mister de dyktigste medarbeiderne. 

Tidsperspektivet er et annet mulig problem med aksjonærverdiperspektivet. Det blir ofte hevdet at aktive selskapsmarkeder fører til kortsiktighet i næringslivet (Gulbrandsen, 1999), fordi eiere er opptatt av å realisere raske gevinster og deretter selge seg ut. Det fører til en utålmodighet blant eiere som gjør det vanskelig for ledelsen å gjøre langsiktige investeringer. Andre interessenter, som ansatte, ledere og eventuelt lokale myndigheter, har ofte et lengre tidsperspektiv på sin relasjon til bedriften. Hvor stor vekt man skal legge på dette resonnementet, er usikkert. Det er i hvert fall lett å peke på innvendinger. For det første satser næringslivet betydelig på FoU og kompetanseoppbygging i USA, hvor kapitalmarkedene er mest utviklet. I Norge, hvor både ledere og ansatte tradisjonelt har hatt mye makt, er næringslivets FoU-innsats blant de laveste i OECD. For det annet er det ikke bare i kapitalmarkedene mobiliteten har økt. Som påpekt tidligere, løses lojalitetsbåndene i arbeidsmarkedet også opp, og ledere skiftes ut hyppigere nå enn før. For det tredje er ventureselskapenes fremmarsj et tegn på mange eiermiljøer tenker langsiktig. De fleste nystartede selskaper bruker lang tid på å bli lønnsomme, og risikoen er stor for at de aldri vil bli det.

En tredje begrensning ved aksjonærverdiperspektivet er at det ikke dekker eventuelle eksterne virkninger av eiernes disposisjoner. Sagt på en annen måte vil eiere som utelukkende er opptatt av å maksimere sin egen avkastning, kunne gjøre valg som er i konflikt med samfunnets interesser, for eksempel på miljø-, helse- og sikkerhetsområdet. Slike etiske spørsmål har fått stor oppmerksomhet den siste tiden og går gjerne under merkelappen ”corporate social responsibility”.  Selskapers samfunnsansvar kan likevel tenkes å være forenlig med aksjonærverdiperspektivet. Hvis samfunnet på en eller annen måte ”straffer” selskaper som ikke opptrer i overensstemmelse med normer og verdier i samfunnet, vil det være i eiernes interesser å følge disse normene og verdiene. Shells helomvending i ”Brent Spar”-saken, diskusjonen om etiske retningslinjer for Petroleumsfondet og HSD’s legitimitetstap i etterkant av ”Sleipner”-ulykken, er eksempler på hvordan eierinteresser avhenger av samfunnets normer og verdier.

Selskaper som er lederskapsstyrt blir gjerne priset lavere i aksjemarkeder enn selskaper som er eierskapsstyrt. Dette betraktes som en sterk indikasjon på at eierskapsstyring er bedre enn lederskapsstyring, siden kapitalmarkeder antas å være relativt effektive. Som en generell tendens er dette sannsynligvis riktig, men det kan tenkes at kapitalmarkedet ikke er i stand til å skjelne mellom ulike lederskapsstyrte selskaper, slik at alle selskaper med svake eller politiske eiere blir omsatt med ”rabatt” i selskapsmarkeder. Orkla er et interessant eksempel. Konsernsjef Jens P. Heyerdahl er blitt kritisert for å ha altfor stor makt og at han bruker denne makten til å forfølge personlige interesser. Analyser viser at Orkla handles med rabatt i forhold til den antatte verdien av enkeltselskapene i konsernet. På den annen side har Orkla gjort det meget godt under Heyerdahls ledelse, både målt i lønnsomhet og markedsverdi. Det kan tenkes at Orkla har gjort det bedre som lederskapsstyrt selskap enn det ville vært som eierskapsstyrt, for eksempel fordi konsernledelsens strategiske kunnskap har vært svært god. Når Orkla likevel prises med rabatt, kan det skyldes at kapitalmarkedet er ideologisk: Det faktum at Orkla er lederskapsstyrt, og er et svært diversifisert konsern, gjør kanskje at markedet priser selskapet lavere, selv om den langsiktige avkastningen i Orkla vil være større under Heyerdahls ledelse enn ved større grad av eierskapsstyring. Det kan for eksempel skyldes at aktørene i kapitalmarkedet har lest de samme lærebøkene som er basert på de samme teoriene. Dermed kan aksjemarkedet bli selv-refererende: Bekreftelsen på at Orkla er galt sammensatt og/eller dårlig drevet, er at markedet priser selskapet lavere. La oss for ordens skyld påpeke at vi ikke har noe grunnlag for å vurdere om det er dette som har skjedd i Orkla-saken. Vi påpeker bare en mulig generell svikt i markedets vurderingsevne.

På tross av disse mulige problemene med aksjonærverdiprinsippet, har vi valgt å benytte dette i boken. Det skyldes dels at problemene sannsynligvis er mer å betrakte som unntak enn som hovedregelen. Dessuten er det viktig å ha et konsistent perspektiv i et analytisk arbeid, og det er vanskelig å se noe alternativ som er bedre enn (eller like godt som) aksjonærverdiprinsippet.

1.9  BOKENS OPPBYGGING 

Boken har tre deler: 

· Første del legger det teoretiske fundamentet og introduserer alle nødvendige analyseverktøy

· Andre del viser hvordan analyseverktøyene konkret kan anvendes (både absolutt og kompativt) for bedrifter som vurderer å ekspandere til andre markeder 

· Tredje del kompletterer hovedanalysen med temaer man må ta stilling til ved en ekspansjon: 

· sammensettingen av forretningsområder i et konsern (og dermed hvordan den nye forretningsenheten passer inn i porteføljen) 

· organisering og styring– både den nye enheten og hele konsernet

· lokalisering av aktiviteter – både den nye enheten og hele konsernet

Motiver for ekspansjon





Hvem skaper ekspansjon


gevinster for: 





Aksjonærer





Ledere





- Økt prestisje


- Monument-/renommebygging (supplere med egodrive). 





Kilde til gevinster:





- Økt økonomisk   


  kompensasjon


- Redusert


  ansettelsesrisiko





Skape ny verdi





Overføre verdi





Hovedpoeng:


Ledelsens interesser - ikke aksjonærenes - kan ligge bak en bedrifts ekspansjon. Dette er mest sannsynlig i situasjoner hvor interessekonflikten mellom eiere og ledere er stor, og når ledelsens handlingsrom med hensyn til å forfølge sin egen agenda er stort (eierne er ikke i stand til effektivt å overvåke og kontrollere ledelsen). Ekspansjon som skyldes ledermotiver alene er verken i aksjonærenes eller samfunnets interesse.       








Hovedpoeng:


Ekspansjon kan være motivert av å overføre verdi, i motsetning til å skape verdi. Når ekspansjon skaper markedsmakt kan verdi overføres fra kunder og leverandører til bedriften som ekspanderer. Når ekspansjon skaper skattegevinster overføres verdi fra det offentlige til bedriften. Verdioverføring er konsistent med aksjonærenes interesser, men ikke samfunnets.








å øke antallet produktmarkeder en bedrift konkurrerer i








� Strengt tatt trenger ikke geografisk ekspansjon dreie seg om internasjonalisering, ettersom det kan eksistere flere geografiske markeder innen samme land, og geografisk ekspansjon kan da dreie seg om nye regioner innen et og samme land


� Vi gjør oppmerksom på at vår gjennomgang av teorier om hva som motiverer ekspansjon ikke er komplett. Vi fokuserer på teorier som har profittmaksimering som den sentrale forklaringsmekanismen, og hvor aktørene forutsettes å være intendert rasjonelle, dvs. at de hele tiden forsøker å ta beslutninger som øker deres egen nytte. Diskusjonen utelater følgelig teorier som fokuserer på andre forklaringsmekanismer, og som tar utgangspunkt i andre forutsetninger om rasjonalitet.


� Se for eksempel Finkelstein & Hambrick 1989


� KAN OGSÅ DREIE SEG OM LOKALISERINGSBESLUTNING, MEN PRINSIPPET ER DET SAMME.


�Ledere konkurrere i arbeidsmarkedet for ledere. Behovet for å bygge og bevare et godt renommé i dette markedet vil begrense muligheten for ledere å forfølge egne agendaer, uavhengig av kompensasjonsform.  


� Rema og Rimi har sannsynligvis også skapt ny verdi gjennom å finne mer rasjonelle driftskonsepter. Strategien er altså ikke en ren verdioverføringsstrategi Dog er verdioverføring er en viktig del av forklaringen til disse bedriftenes suksess.


� En del selskaper som eier egne båter, for eksempel til eget bruk, har skilt ut båtene i egne selskaper og registrert dem som rederier. Oljeselskaper har diversifisert inn i andre virksomheter. For eksempel har Statoil startet bilutleiefirma og blitt distributør av elektrisitet. Igjen presiserer vi at vi ikke har noe grunnlag for å påstå at disse former for ekspansjon er rent skattemotivert. Vi påpeker imidlertid at incentivene er til stede, og at de dermed kan tenkes å ligge bak ekspansjonen. Det bør også legges til at skattemyndighetene er svært bevisst faren for skattedisposisjoner i begge sektorene, så virksomhetstypene er skattemessig "inngjerdet", men det finnes muligheter for å omgå "inngjerdingen". For eksempel kan oljeselskaper bruke egenkapital i stedet for gjeld til å finansiere de nye virksomhetene, noe som øker selskapenes finanskostnader. Disse kostnadene bærer selskapene kun 22 prosent av selv, mens staten bærer resten.


� Betegnelsen ledig kapasitet er ment å dekke både fysiske ressurser med en gitt kapasitet som ikke er fullt utnyttet og  ressurser som er det som kalles ikke-rivaliserende. Med ikke-rivaliserende mener vi ressurser som ikke forbrukes ved bruk. En annen måte å si det er at en aktørs utnyttelse av ressursen ikke er til fortrengsel for andre aktørers utnyttelse. Kunnskap har for eksempel den egenskapen. Når kunnskap brukes, blir den ikke brukt opp. Tvert i mot kan kunnskap spres i det uendelige. Kunnskap og andre ikke-rivaliserende ressurser er derfor overflødighetshorn som man kan øse av uten å bli bekymret for å gå tom.


� 1. Ikke-optimal allokering av ressurser (for eksempel at markedsmakt i produktmarkedet fører til for lavt produsert kvantum)


2. Transaksjonskostnader/påvirknirkningskostnader forbundet med å styrke forhandlingsmakt


3. Fordeling av ressurser som ikke er ønskelig sett fra samfunnets side


Skjevfordeling/konsentrasjon av formue


Fordeling/prosseser som leder til en fordeling som bryter med samfunnets normer
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