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Virksomhedsfusioners indflydelse p&d samfundsgkonomiens
stabilitet

Af Marie Moller Kjeldsen

Nar det skal vurderes, om en fusion mellem virksomheder kan godkendes, tager myndighe-
derne primeert stilling til, hvordan fusionen pavirker konkurrencen pa det marked, hvor de
Jusionerende virksomheder opererer. Ny fagfzllebedomt forskning fra CEFAU viser imidler-
tid, at virksomhedsfusioner gor samfundsokonomien mere ustabil. Storre konjunkturud-
sving pavirker bade virksomheder, husholdninger og statskassen. Politikere og konkurren-
cemyndigheder bor derfor vaere opmarksomme pa, at der ud over hensynet til konkurrencen

pa markeder berort af en fusion ogsa er en potentiel afledt effekt pa skonomiens stabilitet.

Dette research brief perspektiverer og beskriver resultaterne i artiklen Chan, J. M. L., og Qi, H. (2025).
Mergers, firm size, and volatility in a granular economy. Review of Economic Dynamics, 55. Artikelnum-

mer: 101254

Store virksomheder har betydning for gkonomien
Den seneste tid har der vaeret gget opmaerksomhed pa den rolle, som store virksomheder spiller i Danmarks

samlede gkonomi. Eksempelvis har de senere ars store fremgang for Novo Nordisk og medicinalindustrien i
ovrigt kunne aflaeses direkte i den samlede BNP-vaekst, jf. @konomiministeriet (2025). Internationalt taler
man om, at sdkaldte superstjernevirksomheder far storre og storre betydning for gkonomien i Europa og USA,
jf. Autor mfl. (2020). Fra politisk side er der fokus pé europaiske og danske virksomheders globale konkur-
renceevne, og store virksomheder bliver generelt betragtet som et vigtigt element i at styrke konkurrenceevnen,

jf. Europakommissionen (2021) og Europakommissionen (2024).

Virksomhedsfusioner skaber store virksomheder
Store virksomheder kan eksempelvis opsta som felge af en fusion af virksomheder. I 2025 har konkurrence-

myndighederne blandt andre godkendt fusionerne mellem Nykredit og Spar Nord Bank, Netcompany og SDC
samt Conscia og Dubex og sidste ar indgik Novozyme og Chr. Hansen i en af danmarkshistoriens starste virk-
somhedsfusioner. I 2024 var der 59 fusionsanmeldelser, hvor de involverede virksomheder var store nok til,
at Konkurrence- og forbrugerstyrelsen skulle vurdere, om fusionen kunne godkendes, jf. Konkurrence- og for-
brugerstyrelsen (2025). Ifolge styrelsen er antallet af afggrelser i fusionssager i 2024 "noget mere end gennem-

snittet de seneste 10 ar”.

Kun de stoarste fusioner skal godkendes af myndighederne, men generelt gelder, at fusionerede virksomheder
er vasentligt storre end andre danske virksomheder. Virksomheder, der var en del af en fusion i 2022, havde
igennemsnit 12 gange storre omsatning og flere medarbejdere, end andre virksomheder, jf. figur 1. Det samme

billede tegner sig i alle arene 2001-2022, som er den periode, der er tilgengelige data for. I gennemsnit var
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omsatningen 15 gange starre og antallet af medarbejdere 14 gange storre i de fusionerede virksomheder i pe-
rioden.
Figur 1. Den gennemsnitlige storrelse for fusionerede og ovrige virksomheder
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Anm.: De fusionerede virksomheder defineres ved hjalp af nye registerdata fra Danmarks Statistik, men overordnet folger definitionen
samme princip som Chan og Qi (2025). Definitionen her folger samme fremgangsmade som De @konomiske Rad (2025). Derudover viser
figuren kun oplysninger for private byerhverv og kun virksomheder, der har mindst en ansat, indgér. Figuren viser tal for 2022, som er
det seneste &r med tilgaengelige data. I 2022 var der med de neaevnte definitioner knap 700 virksomheder, der indgik i en fusion og godt

103.000 virksomheder, der ikke gjorde. Ansatte er defineret som &rsvaerk. Bade antal ansatte og omsaetningen er opgjort aret for fusionen.

Boks 1. Regler for fusioner i Danmark

I Danmark skal Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen godkende storre virksomhedsfusioner. Nar styrelsen
godkender fusioner, ser den primeert pa, hvilken betydning det vil fa for konkurrencen pa det marked, hvor
de bergrte virksomheder opererer. Séledes star der i konkurrenceloven, at en fusion skal godkendes, hvis

den ikke h&emmer den effektive konkurrence betydeligt, jf. Konkurrenceloven $ 12 c, stk. 2.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen skal godkende virksomhedsfusioner for de gennemfores, hvis mindst
to af de deltagende virksomheder hver isaer har en arlig omsztning i Danmark pa mindst 100 millioner
kroner og den fusionerede virksomhed har en samlet arlig omsatning i Danmark pa mindst 900 millioner
kroner eller hvis mindst en af de deltagende virksomheder har en samlet arlig omsatning i Danmark pé
mindst 3,8 mia. kr., og mindst en af de gvrige deltagende virksomheder har en samlet arlig omsztning pa

verdensplan pa mindst 3,8 mia. kr.

Fusioner med en europaisk dimension skal godkendes af Europakommissionen i stedet for Konkurrence-
og forbrugerstyrelsen. Eksempelvis skal fusionen anmeldes til Europakommissionen, hvis den samlede glo-
bale omsztning for alle de deltagende virksomheder tilsammen overstiger 5 mia. euro, og mindst to af de

deltagende virksomheder hver isaer har en omsatning i EU pa over 250 mio. euro.
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Fusioner skaber veekst - men ogsd mere ustabil fremgang for samfundsakonomien
Politisk er der fokus pa fusioner som en made at gge den globale konkurrenceevne, jf. Europakommissionen

(2021) og Europakommissionen (2024). Den videnskabelige litteratur viser da ogsa generelt, at fusioner kan

oge samfundets gkonomiske vaekst, jf. David (2020) samt Dimopoulos og Sacchetto (2017).

En nyligt udgivet forskningsartikel af CEFAU-forsker Jackie M. L. Chan, viser imidlertid, at fusioner ogsad med-
forer, at samfundsgkonomien vil have flere udsving, jf. Chan og Qi (2025). Der er siledes en afvejning mellem
onsket om at sikre en fortsat fremgang for den danske gkonomi, men ogsé at sikre at fremgangen sker nogen-

lunde stabilt uden for store konjunkturudsving.

Fusioner ger de beregrte virksomheder mere robuste men samfundsgkonomien mindre ro-

bust
Analysen viser, at nar virksomheder fusionerer, gor det virksomhederne mere robuste. Det kan eksempelvis

skyldes, at de far mulighed for at brede sig over flere forskellige typer produkter, og derfor far bedre mulighed
for at tilpasse deres salg, priser og fortjeneste til eventuelle udsving i markedet. Analysen viser, at det generelt
gelder, at starre virksomheder har mere stabil udvikling end mindre virksomheder, men det er iser de virk-

somheder, der i forvejen er store, der kan opnéd endnu mere stabilitet ved at blive endnu sterre.

Selvom de storre virksomheder i sig selv ofte er mere stabile, vil de udsving, der er for virksomhederne, have
storre afsmittende effekt pa samfundsgkonomien, jo stgrre virksomheden er. Sa selvom risikoen for konkurs
er mindre for store virksomheder som Novo Nordisk eller Lego end den er for det lokale mikrobryggeri, vil det
saette aftryk i hele landets gkonomi, hvis salget fra Novo Nordisk eller Lego stiger eller svigter, mens det ikke

betyder alverden for samfundsgkonomien, hvis mikrobryggeriet lukker.

Endelig viser analysen, at det typisk er store virksomheder, der fusionerer og bliver endnu sterre. Derfor vil de
fusionerede virksomheder ofte opna en sterrelse, der har potentiale til at pavirke samfundsgkonomien. Der-
udover vil den fusionerede virksomhed ofte fortraenge svagere konkurrenter pd markedet, hvilket er med til at
forsterke den fusionerede virksomheds markedsmagt og dermed betydning for samfundsgkonomien yderli-
gere. Disse mekanismer er baggrunden for konklusionen om, at fusioner gar samfundsgkonomien mere ustabil

samtidig med, at de fusionerende virksomheder kan blive mere stabile.

Boks 2. Analysens metode

I analysen opseettes en kvantitativ model for fusioner, der kalibreres med registerdata om danske virksomheder i pe-
rioden 1993-2015. Modellen bygger pa gkonomisk teori og er en generel ligevaegtsmodel med heterogene virksomhe-
der, forskellige sektorer og indenlandske, horisontale fusioner inden for samme sektor. I analysen sammenholdes den

makrogkonomiske volatilitet i en verden med fusioner med en hypotetisk verden, hvor der ikke finder fusioner sted.

I analysen defineres fusioner pa baggrund af oplysninger om virksomhedens identifikationsnummer, idet virksomhe-
der der skifter til et eksisterende identifikationsnummer defineres som del af en fusion. Metoden bygger pa tilgangen
1 Smeets mfl. (2016). Der indgér 3575 fusioner i analysen, alle for virksomheder med mindst 5 ansatte.

For yderligere detaljer se Chan og Qi (2025).
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Politilkere og konkurrencemyndigheder ber tage hgjde for afledte effekter af fusioner
Makrogkonomiske udsving péavirker alle direkte eller indirekte. En lavkonjunktur kan betyde, at virksomheder

oplever svigtende salg, ma udsztte planlagte investeringer og méaske afskedige medarbejdere eller ligefrem ga
konkurs. Nér virksomheder tjener mindre og feerre arbejder indeberer det ogsa, at der kommer faerre penge i
statskassen og der kan komme et pres pa de offentlige finanser. Makrogkonomiske udsving er svere at undga,

men det er et politisk valg, hvor store udsving, man mener er acceptabelt.

For mindre virksomheder, der bade bliver pavirket af storre konkurrence som fglge af en fusion og som maske
ogsa er folsom over for samfundsgkonomisk ustabilitet, er der grund til at interessere sig for konkurrencemyn-
dighedernes tilbgjelighed til at godkende fusioner mellem store virksomheder. Der er en risiko for, at sma
virksomheder bliver "dobbeltramt” af fusioner blandt sterre konkurrenter. Dels kan de blive pavirket direkte
af gget konkurrence som fglge af fusionen, dels kan de blive pavirket indirekte, hvis de er felsomme overfor

makrogkonomiske udsving i gkonomien.

Der er politiske vinde, der blaeser i retning af en mere lempelig konkurrencelovgivning af hensyn til danske og
europaiske virksomheders evne til at konkurrere pa det globale marked. Chan og Qi (2025) viser imidlertid,
at der kan komme stgrre gkonomiske udsving pad samfundsniveau, hvis konkurrencemyndighederne bliver
mere tilbgjelige til at godkende fusioner. Det er derfor relevant for politikere og konkurrencemyndigheder at
tage hgjde for, at virksomhedsfusioner ikke kun pavirker konkurrencevilkirene, men ogsa kan have afledte
effekter pa samfundsgkonomien. Mens konkurrencen pé det enkelte marked bergrer virksomheder, der operer

pa pageldende marked, har de makrogkonomiske konsekvenser nemlig indflydelse pa alle.

CEFAU research briefs er baseret pa fagfaellebedemt forskning fra CEFAU forskere. For yderligere informa-
tion kontakt Marie Mgller Kjeldsen (mmk@econ.au.dk) eller Jackie M. L. Chan (jmlchan@econ.au.dk ).
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