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SAMMENDRAG

Fusjoner og oppkjep har blitt stadig viktigere for sel-
skapers vekst og tilpasning til endrede og mer konkur-
ranseintense markeder. I rekordaret 2007 var verdien
av globale fusjonstransaksjoner pa hele 4 380 milliar-
der amerikanske dollar, ifglge Thomson Financials. Til
tross foren enorm aktivitet innen fusjoner og oppkjop
de siste arene er det mye som tyder pa at bade eiere og
kunder ofte trekker det korteste straet i slike trans-
aksjoner. Mellom 50 og 80 prosent av alle fusjoner og
oppkjop klarer ikke 4 na sine finansielle mal, enten dette
males i form av bgrsutvikling, avkastning pa investert
kapital eller lannsomhet etter fusjonen (Balmer og Din-
nie 1999, Homburg og Bucerius 2006, Marks og Mirvis
2001, Tetenbaum 1999). En studie utfert av Professor
Sirower ved Stern Business School fant faktisk at neer
2/3 av alle fusjonerte selskaper gjor det darligere enn
markedet etter fusjonen. Det forskes pa fusjoner og
oppkjoep i en rekke akademiske disipliner, inkludert
finans (Datta, Pinches og Narayanan 1992), gkonomi
(Ravenscraft og Scherer 1987), forretningsstrategi

(Capron 1999, Homburg og Bucerius 2006) og organi-
sasjonsteori (Larsson og Finkelstein 1999). Blant arsa-
kene til at fusjonerte selskaper ofte gjor det darligere

enn markedet, pekes det blant annet pa strategiske feil-
vurderinger, lederincentiver (det er mer stas og bedre

betalt a veere leder for et selskap med 1000 enn et med

500 ansatte) og darlighandverki etterkantav fusjonen

nar det gjelder kostnadsbesparelser og integrasjon av
organisasjoneneide to fusjonerte selskapene. Det som

dog kan synes noe snodig, er at blant bade ledere og
akademikere er kundenes reaksjoner i slike proses-
ser naer glemt. Blant ledere ligger oppmerksomheten

i fusjonsprosesser oftest pa forventede kostnadsbe-
sparelser, finansiering av det fusjonerte selskapet og
planlegging av den forventede integrasjonsprosessen.
Markedsrelaterte hensyn, som merkestrategi, posisjo-
nering avdetfusjonerte selskapet samt innsiktiforven-
tedereaksjonerblant kundene til den fusjonspartneren
somblir «spist», er normalt tilnaermet sist pa agendaen.
Ofte kommer disse spgrsmalene opp i etterkant av at
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fusjonen faktisk er bestemt. Blant akademikere innen
markedsforing er det ogsa naermest kjemisk fritt for
studier avfusjoner og oppkjep. Noen hederlige unntak
finnes (Capron og Hulland 1999, Homburg og Bucerius
2005, Swaminthan, Murshed og Hulland 2008), men
disse studiene ser mer pa effekten av ulike markeds-
foringstiltak etter at fusjonen er et faktum. Mangelen
pakonsumentatferdsforskning innen dette domeneter
uheldig. Bade fordi forskning kan veere med pa a belyse
hvorfor fusjonspartnere ofte gar pa en resultatsmell
etter at fusjonen er implementert - og fordi det kan gi
ledere innsikt i hvordan man effektivt kan inkludere
markedsforing og -tenkning i fusjonsprosesser.

KUNDEREAKSJONER PA FUSJONER

Selvom detiakademiaerrelativt tynt med studier som

omhandler kundereaksjoner pa fusjoner, finnes deten

rekke konsulentrapporter som tar for seg temaet. En

studie utfort av Accenture i 2005 konkluderer med at

kunder flest opplever at de «ikke tjener» pa at selska-
penedeerkunderi, fusjonerer, ogat fusjoner oppleves a

fare til hoyere priser og darligere kundeservice (Sikora

2005). Datafra American Customer Satisfaction Index

(ACSI) statter denne konklusjonen, da tilfredshetsma-
linger av 28 store selskaperiperioden 1997-2002 viste

at kundene i snitt var mindre tilfredse etter fusjonen

enn for - selv to ar etter at fusjonen var gjennomfort

(Thornton, Arndt og Weber 2004). Det New York-ba-
serte forskningsselskapet Millionaire Insight Program

hevder pasin side at ved bankfusjoner blir inntil 25 pro-
sent av de kundene som har mer enn 1 million ameri-
kanske dollariinnskudd, sa opprert ved fusjoner at de

flytter pengene utavkontoen nar fusjonen er et faktum.
Hvorforskjer dette? Claes Fornell, grunnlegger av ACSI,
hevder at «kunderistgrre og storre grad blir frustrert

av fusjoner fordi de opplever en mangel pa valgfrihet»
(sitat fra Thornton, Arndt og Weber 2004). Fordi kun-
dene opplever at fusjoner er noe som «dyttes pa demy»,
og som skjer utenfor deres kontroll og enske, kan dette

veere en kilde til frustrasjon, utilfredshet og - i siste

instans - bytte avleverander. Dette innebeerer videre

atenkilde til negative kundereaksjoner pa fusjoner og

oppkjop kan veere reactance - en psykologisk tilstand

som opptrer hos mennesker nar de opplever at valgfri-
heten hindres eller faller bort. Mennesker - i alle fall

ivestlige land - er vant til full valgfrihet pa de fleste

omraderilivet. Vikan velge mellom et utall merker og

leverandgrer for de aller fleste formal ogbehov. Gitt at
vi er blitt vant med denne enorme valgfriheten, er vi
ogsa sveert sensitive for trusler mot opplevd valgfrihet,
enten dette gjelder reklamepavirkning (Edwards, Li og
Lee 2002), overdrevet skreddersgm i tjenestetilbud
(White, Zahay, Thorbjernsen og Shavitt 2008) eller
begrenset tilgjengelighet av produkter og tjenester
(Fitzsimons 2000). Dersom du tar et valgalternativ
vekk franoen, blir dette alternativet plutselig mye mer
attraktivt, bare sper smabarnsforeldre («nei, akkurat
denne isen kan du ikke fa») eller drevne skoselgere
(«Utsolgt! Dette er en utstillingsmodell som jeg ikke
kan selge, dessverre»). Coca Cola Company fikk seg ogsa
enreal lekse i reactance-eftekter da de i 1985 lanserte
«New Coke» og samtidig sluttet a produsere den klas-
siske Coca Cola (Ringold 1988): Man tar ikke Coca Cola
vekk fra innbyggerne i valgfrihetens hjemland! Coca
Cola Company ble raskt tvunget til retrett pa tross av
atalle blindtester viste at «New Coke» faktisk smakte
bedre enn den gamle versjonen. Disse effektene av trus-
ler mot valgfriheten er veldokumentert i psykologi og
konsumentatferd, og den underliggende mekanismen
er nettopp reactance. Ifglge teorien om psykologisk
reactance vil mennesker som far sin valgfrihet truet,
gjore naer sagt alt de kan for a gjenopprette denne opp-
levde valgfriheten, enten gjennom holdningsendring
eller atferdsendring. Man kan lett argumentere for at
slik reactance ogsa vil oppsta i fusjoner der kundene i
det minste selskapet typisk opplever at «deres selskap»
blir «spist» av en konkurrent. Altsa i det vi kaller hori-
sontale fusjoner. Den vanligste merkenavnstrategien i
fusjoner og oppkjop er a beholde merkenavnet til det
storste merket, og flerne merkenavnet til det minste
merket, en sakalt backing-the-strong-horse-strategi
(Basu, 2006). Selv om det fusjonerte selskapet er et
resultat aven sakalt balansert fusjon, og ikke et oppkjep,
farbade ansatte, investorer og kunder det samme klare
budskapet: Denne fusjonen har en vinner og en taper
(Basu2006). Kunder av det «tapende» merket, som ikke
selv har uttrykt noe gnske om a skifte leverander, kan
derav lett oppleve reactance som en konsekvens av at
deresopplevde valgfrihet har blitt tilsidesatt. Slik reac-
tance forerigjentilen holdningsendring, der kundene
vil oppjustere sin vurdering av eget merkes attraktivi-
tet (det merket som snart «forsvinner» blir altsd mer
attraktivt) og nedjustere sin vurdering av attraktivi-
teten til det overtakende merket. Denne effekten er



antakelig sterkere jo mer lojale kundene er. En sveert
lojal Postbanken-kunde vil sannsynligvis reagere mer
negativt pa a (snart) bli «spist» av DnB enn en mindre
lojal kunde.

STUDIENE

For aundersgke dette neermere gjennomfarte jegisam-
arbeid med Professor Micael Dahlén ved Stockholm

School of Economics en serie studier av kundereak-
sjoner pa fusjoner - bade reelle og fiktive. Den farste

studien ble gjennomfert under fusjonen av to skan-
dinaviske forsikringsselskaper. Pa det tidspunktet da

studien var ble gjennomfgart, var markedet, kunder og

mediainformert om denforestaende fusjonen, mendet

var endaikke kommunisert hvilket navn det fusjonerte

selskapetville fa. Under arbeidet med fusjonenble det

bestemt at merke A (det starste selskapet) skulle brukes

som merkenavn pa det fusjonerte selskapet. Kundene

avmerke B (det minste selskapet) ville derfor oppleve a

bli «overfort» til merke A. En survey blant kundene til

merke Bble gjennomfert, der halvparten avresponden-
tene (tilfeldig trukket) ble spurt om holdninger til og

preferanser for ulike forsikringsmerker. Dette var kon-
trollgruppen var, som ikke fikk vite hvilket merkenavn

somville blibrukt etter fusjonen. Den andre halvparten

av utvalget fikk ngyaktig samme sporreskjema, men i

konvolutten 14 ogsa et brev — underskrevet av toppsje-
feneibegge de fusjonerte selskapene - der kundene ble

informert om navnet pa det fusjonerte selskapet. Dette

var fusjonsgruppen var. Resultatet fra dettelille, enkle

eksperimentet finnes i figur 1.

FIGUR 1 Studie 1: Merkeholdning blant kundene i merke B
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Som det fremgar av figur 1, skjer det flere fascinerende
ting nar kundene i merke B, som allerede er klar over
fusjonen, far vite hvilket merkenavn som skal gjelde
etter fusjonen.

I trad med reactance-teori oppjusterer da kundene
i merke B (fusjonsgruppen) sin holdning til eget mer-
ke (merke B), de far en mer negativ holdning til det
overtakende merket (merke A), og de far en sterkere
intensjon om a bytte leverander. Alle disse effektene
er statistisk signifikante.

For ytterligere a teste denne effekten samt under-
sgke forklaringsmekanismen (reactance) utferte vifem
nye studier i andre empiriske settinger. Den viktigste
forskjellen pa disse fem studiene og studie 1var atkun-
dene na ikke visste om den forestaende fusjonen i det
hele tatt. Studie 2 ble gjennomfert ved hjelp av online
kundepanel (Norstat) i Sverige, der vi testet effekter
av en fusjon mellom to merker i dagligvarehandelen.
Her la vi ogsa inn etablerte mal pa psykologisk reac-
tance,bade malt som personlighetstrekk (Hong og Page
1989) og som reaksjon pa denne konkrete hendelsen
(White mfl. 2008). Ogsa i denne settingen fant vi de
samme effektene: Nar kundene av det minste merket
blir informert om selve fusjonen og at det andre, over-
takende merket vil bli det endelige merkenavnet pa alle
butikkene etter fusjonen, nedjusterer de sin holdning til
det overtakende merket, inflaterer sin holdning til det
eksisterende merket («sitt merke») ograpportereratde
vilhandle mer hos konkurrerende merkerifremtiden.
Medieringsanalyser (Baron og Kenny 1986, Preacher
og Hayes 1998) viser tydelig at denne effekten skyldes
psychological reactance. For a ytterligere underbygge
reactance som forklaringsfaktor samt undersgke hvor-
dan bedrifter kan begrense negative kundereaksjoner
gjennom reactance-forebyggende tiltak, gjorde vi en
ytterligere manipulering aveksperimentgruppene: Hos
én eksperimentgruppe lot vi respondentene fa mulig-
het til a selv pavirke navnevalget gjennom en avstem-
ming. Dette skjedde via en valgfunksjon pa nettstedet
der kundene forst valgte mellom to alternative navne-
alternativ: merkenavn A eller merkenavn C (somvar et
helt nytt merkenavn). Tanken her var a teste hvorvidt
det a tilsynelatende involvere kundene i navnevalget
ville redusere reactance og gi mer positive kundere-
aksjoner pa fusjonen. Ifglge teorien om psykologisk
reactance vil det a delvis gjenopprette en folelse av
valgfrihet (her gjennom involvering i navnevalget pa
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TABELL 1 Studie 2: Merkeholdning blant kundene i merke B

Kontrollgruppe Fusjon (uten navnevalg) Fusjon (med navnevalg)
Holdning merke A 3,21 2,70 3,10
Holdning merke B 4,01 4,52 4,08
Bytteintensjon 3,43 3,97 3,59
Reactance 3,88 3,25
det fusjonert selskapet) kunne redusere reactance og DISKUSJON

gi mer positive holdninger til det overtakende merket
(oglavere bytteintensjon). Funnene viser nettopp dette:
Hos den fusjonsgruppen som fikk delta i navnevalget,
ble reactance signifikant redusert, holdningen til det
overtakende merket ble mer positiv, og bytteintensjo-
nen sank (sammenliknet med den fusjonsgruppen som
ikke fikk delta i noe navnevalg). Se tabell 1 nedenfor.

Funnene frade fem siste studiene, som ble gjennom-
fort i kontekstene bank, supermarked og mebeldetal-
jist, viser samme klare resultater og bidrar enda mer
til avalidere reactance som forklaring pa de observerte
effektene. De fem studiene bekrefter ogsa at disse fun-
nene er robuste bade nar vi kontrollerer for kundenes
eksisterende holdning til merkene (altsa at det over-
takende merket bade er bedre og darligere likt enn
eget merke) og kvaliteten pa produkter og tjenester
samt pris. Vifinner altsa samme reactance-effekter selv
om det overtakende merket i utgangspunktet er bed-
re likt - ogsé blant merke Bs egne kunder. Studiene
viser ogsa at reactance-effektene er sterkere for mer
lojale kunder. Analysene viser videre at vikan utelukke
forventninger om endrede vilkar, tjenster eller priser
som alternativ forklaring pa de observerte effektene. I
den siste studien testet vi ogsa om det er mulig a redu-
sere reactance (og fa mer positive kundereaksjoner pa
fusjonen) gjennom symbolske tiltak som ikke har noen
tilsynelatende praktisk verdi eller personlig relevans
forrespondentene. Spesifiktlot vikundene til en super-
markedkjede fa veere med ien avstemming om hvilket
internt IT-system (!) kjeden burde bruke etter fusjo-
nen. Overraskende nok var dette tiltaket tilstrekkelig
til & redusere reactance og negative kundereaksjoner
pa fusjonen (selv i de tilfeller hvor vi kun informerte
om at kundene pa et senere tidspunkt ville fa lov til
a delta i en slik avstemming). Nar kundene ikke ble
involvert, var reaksjonene pa fusjonen like negative
som i de tidligere studiene.

Resultatene fra totalt seks studier viser unisont at
kundene til det selskapet som blir «spist» i fusjoner
og oppkjep, utvikler psykologisk reactance, mer nega-
tive holdninger til det overtakende selskapet og styrket
intensjon om abytte selskap etter fusjonen. I trad med
reactance-teori er disse negative reaksjoneneien stor
grad drevet av opplevde trusler mot kundenes valg-
frihet. Nar kundene far mulighet til 4 involvere seg i
fusjonen pa en eller annen mate - for eksempel gjen-
nom navnevalg eller annet - reduseres reactance kraf-
tig, og negative reaksjoner dempes. Merk at det ikke
er implementeringen eller andre forhold knyttet til
gjennomferingen av fusjonen som skaper disse reak-
sjonene blant kundene - det er kun informasjonen i
seg selv om at de to selskapene skal fusjonere. Resul-
tatene fra disse studiene kan bidra til 4 gi ny innsikt i
hvorfor fusjonerte selskaper ofte gjor det darligere enn
sine konkurrenter etter oppkjep og fusjoner. Kanskje
det ikke kun skyldes overoptimistiske vurderinger av
kostnadsbesparelser, store kulturforskjeller eller stra-
tegiske feilgrep? Bade ledere og akademikere kan ha
godt av 4 se neermere pa forhold knyttet til kundenes
opplevelse og forventninger ved fusjoner. Resultatene
fradisse studiene gir noen interessante implikasjoner
forledereibedrifter som skal fusjonere: For det forste,
pass pa teerne til kundene i det minste selskapet. Der-
nest, forsgk a opprettholde en fglelse av valgfrihet og
involvering hos kundene gjennom tiltak som reduse-
rer psykologisk reactance. Selv symbolske tiltak — uten
noen praktisk verdi - sa som a invitere kundene til &
stemme pa hvilket IT-system det fusjonerte selskapet
borbruke, reduserer psykologisk reactance og negative
kundereaksjoner pa fusjonen. Videre kan der vaere greit
aveere oppmerksom pa at reactance effekter er sterkere
for merlojale kunder. Disse bar derav prioriteres, lyttes
til og pleies litt ekstra i overgangen til nytt merke. Til
slutt: Det er ikke alle fusjoner som ngdvendigvis lon-



ner seg, seerlig ikke hvis kundene gjor oppror - eller
hvis det fusjonerte selskapet samlet sett blir darligere
posisjonert i markedet enn de to opprinnelige selska-
pene var hver for seg. Funnene i studiene vare peker
ogsa pa at detienkelte tilfeller kan veere smart pa kort
sikt for bedrifter a si «nei» til beilere: Nar kundene far
informasjon om en potensiell fusjon, gker tilfredsheten
med det eksisterende alternativet; nemlig eget merke.
Jeg skylder avslutningsvis a gjgre oppmerksom pa
en mulig svakhet ved de studiene som er presentert
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