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1. Resumé

1. Advokat Gitte Holtsg (Advokatfirmaet Plesner Svane Grgnborg) har den 16. oktober 2001, pa vegne af Bure Equity AB
(Bure), anmeldt aftale om overdragelse af aktier i selskabet Carl Bro as (Carl Bro) til Bure. Samtidig etableres feelles kontrol af
koncernen Carl Bro mellem Bure og Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD) gennem aktionzeroverenskomst, jf.
konkurrencelovens § 12 b, stk. 1.

2. De anmeldte aftaler udggr en fusion efter konkurrencelovens § 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2. Deltagerne har tilsammen en
omsatning, der overstiger 3,8 mia. kr. i Danmark, og LD og Carl Bro har hver en omsatning pa mere end 300 mio. kr. i
Danmark. Fusionen opfylder saledes konkurrence-lovens § 12, stk. 1, nr. 1.

3. De markeder, der er bergrt af fusionen er markedet for management radgivning og markedet for radgivning vedrgrende IT.
Hver af disse markeder er geografisk afgraenset til minimum at veere Danmark.

4. Den anmeldte fusion betyder, at Bure sammen med LD far feelles kontrol over Carl Bro. Da de deltagende virksomheder pa
de markeder, der er bergrt af fusionen, har markedsandele pa mindre end 10\ %, kan fusionen godkendes.

2. Afggrelse

5. Det meddeles anmelderen
6. at den anmeldte transaktion udggr en fusion, jf. konkurrencelovens § 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2.

7. at Konkurrencestyrelsen kan godkende fusionen, jf. konkurrencelovens § 12 c, stk. 2, jf. § 12 d, stk. 1.

3. Sagsfremstilling

3.1 Sagens baggrund

8. Advokat Gitte Holtsg har den 16. oktober 2001 pa vegne af Bure Equity AB (Bure) anmeldt overdragelse af aktier i
selskabet Carl Bro as (Carl Bro) til Bure samt etableringen af faelles kontrol af koncernen Carl Bro mellem Bure og
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD) i aktioneeroverenskomst, jf. konkurrencelovens § 12 b, stk. 1.

9. Aftalerne er indgaet den 9. oktober 2001, og er sdledes anmeldt rettidigt, jf. konkurrencelovens § 12 b, stk. 1.
10. Aktieoverdragelsesaftalen og aktionaeroverenskomsten traeder tidligst i kraft den 29. november 2001.

11. Styrelsen har den 22. oktober 2001 offentliggjort, at fusionen er anmeldt med anmodning om, at interesserede parter kan
afgive bemaerkninger til fusionen, jf. konkurrencelovens § 12 b, stk. 2. Styrelsen har ikke modtaget bemaerkninger ved
fristens udlgb.

12. De deltagende virksomheder i fusionen er Bure, LD og Carl Bro. Konkurrencelovens bestemmelser om fusionskontrol
finder anvendelse pa fusioner, hvor omsatningstersklerne i konkurrencelovens § 12 er opfyldt. LD havde i 1999/00 en
samlet omsaetning i Danmark pa godt 11 mia. kr. Carl Bro havde i 1999/00 en omsaetning i Danmark pa ca. 930 mio. kr.
Fusionen opfylder saledes omsatningskravene i konkurrencelovens § 12, stk. 1, nr. 1.

13. Fusionen opfylder ikke teerskelvaerdierne i Radets forordning nr. 4064 /89 om kontrol med fusioner og
virksomhedsovertagelser med senere @endringer. Fusionen er dermed ikke af feellesskabsdimension, hvorfor
Konkurrenceradet er kompetent til at behandle fusionen, jf. konkurrencelovens § 12, stk. 5.

3.2 Fusionens art



Oprettelse af selvsteendigt fungerende joint venture pa et varigt grundlag

14. Bure erhvervede ved aktieoverdragelsesaftale af 9. oktober 2001 ca. 25\% af aktierne i Carl Bro. Aftalen sigter mod at
sikre Bure aktiemajoriteten i Carl Bro. Aftalen er derfor betinget af, at Bure ved yderligere aktiekgb opndr mindst 50,1\% af
aktierne.

15. Endvidere har Bure, LD og en raekke minoritetsaktionaerer indgdet aktionaeroverenskomst af 9. oktober 2001, hvorved
Carl Bro omdannes til et joint venture.

16. For at etableringen af et joint venture udggr en fusion, skal joint venturet vaere etableret pa varigt grundlag, vere
genstand for feelles kontrol og udggre en selvsteendig virksomhed, jf. 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2.

17. Med denne aftale skabes to "major shareholders”; Bure og LD. Bure og LD skal na til enighed om selskabets
forretningspolitik pa en rackke essentielle og strategiske omrader, herunder om driftsplanen og stgrre investeringer.
Minoritetsaktioneaererne har ikke mulighed for at blokere for beslutninger. Ligeledes kan Bure og LD ikke individuelt treeffe
disse beslutninger med stgtte fra minoritetsaktionzerer.!

18. Styrelsen vurderer, at Bure og LD ved aktionaeroverenskomsten opnar fzlles kontrol over Carl Bro.2 Feelles kontrol
foreligger, hvor to moderselskaber skal na til enighed om joint venture-selskabets (i denne sag Carl Bros) forretningspolitik.

Carl Bro skal fortsaette med at udgve samme virksomhed som hidtil og udfgre alle de funktioner, der er almindeligvis udfgres
af virksomheder pa de markeder, hvor Carl Bro opererer. Carl Bro fortsaetter med egen ledelse, og har tilstraekkelige
ressourcer til fortsat at kunne udfgre virksomhedens aktiviteter uafheaengigt af Bure og LD. Aktieoverdragelsesaftalen og
aktionaeroverenskomsten er ikke tidsmaessigt begraenset, ligesom selskabet har tilstreekkelige ressourcer. Carl Bro opfylder
saledes betingelsen om at veere etableret pa varigt grundlag. 19. De anmeldte aftaler udggr saledes en fusion efter
konkurrencelovens § 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2, da der er tale om oprettelse af et joint venture, der pa et varigt grundlag
varetager en selvsteendig erhvervsvirksomheds samtlige funktioner.3

3.3 Parterne
Carl Bro as

20. Carl Bro er en international konsulentvirksomhed, der yder rddgivning indenfor sektorerne byggeri og anleaeg, energi,
industri og marine, IT og telekommunikation, landbrug, miljg og management.

21. Forretningsomradet miljg, byggeri og anlaeg udggr koncernens primeere arbejdsopgaver, og koncernen omszetter for 793
mio. kr. inden for dette omrade.

22. Carl Bro havde i 1999/00 en nettoomseetning pa ca. DKK 1,445 mia., heraf udgjorde DKK 929,8 mio. omsaetning i
Danmark. Omsaetningen i EU ekskl. Danmark udgjorde DKK 368,8 mio.

Bure Equity AB

23. Bure er en investeringsvirksomhed med hovedkontor i Sverige. Selskabet investerer primaert i selskaber indenfor
telekommunikation IT, medie og elektronisk viden.

24. Der er ingen aktioneerer, der kan udgve bestemmende indflydelse i Bure. Aktiebesiddelserne er fordelt pa en lang raekke
minoritetsaktionarer, hvoraf de stgrste er: 6:e AP-Fonden 14,9\ %, Orkla ASA 7,3\%, Skandia 5,6\ %, Perry Capital Ltd 4,9\ %
og SEB 4,7\%. Den totale aktiebesiddelse for de 20 stgrste aktionaerer udggr 54,5\ %.

25. Bure, og de selskaber hvori Bure kan udgve bestemmende indflydelse, havde i 2000 en omsaetning pa verdensplan pa SEK
3,124 mia. (svarende til ca. DKK 2,408 mia.), heraf udgjorde omszetningen i Danmark SEK 247 mio. (svarende til ca. DKK 190
mio.).

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond



26. LD forvalter pa vegne af 1,4 mio. kontohavere en formue med en markedsverdi pa 63,6 mia. kr. Midlerne stammer fra en
indbetaling pa 7,7 mia. kr., som LD i 1980 modtog fra staten som led i Augustforliget fra 1976, hvor en delvis suspension af
dyrtidsreguleringen i overenskomstperioden 1977-79 blev besluttet for at begreaense inflationen.

27.LD forvalter og udbetaler midler i henhold til Lanmodtagernes Dyrtidsfond. Det fglger af denne lovs § 6, stk. 5, at LD
anbringelse af midler i en enkelt virksomhed ikke ma medfgre, at LD alene, eller sammen med datterselskaber, kan udgve
bestemmende indflydelse pa virksomheden.

28.LD havde i 1999/00 en omsaetning pa den ordinzeere drift pa verdensplan pd DKK 11.267.200.000 ekskl. moms, skatter og
afgifter, heraf udgjorde DKK 11.040.100.000 omsaetning i Danmark.

3.4 Markedsbeskrivelse
Produktmarkedet

29. Anmelder har oplyst, at det relevante produktmarked for fusionen ma defineres som markedet for teknisk
konsulentbistand.

30. Carl Bro beskeeftiger sig med radgivning indenfor sektorerne byggeri og anlaeg, energi, industri og marine, IT og
telekommunikation, landbrug, miljg og management.

31. Bure har via sine investeringer interesser i selskaber indenfor telekommunikation, IT, medie og elektronisk viden.
Selskabet havde saledes ikke interesser i virksomheder indenfor radgivning vedrgrende byggeri og anlaeg, energi, industri og
marine, landbrug, og milj¢ inden investeringen i Carl Bro.

32.LD har som investeringsfond interesser i en raekke virksomheder. Anmelder har oplyst, at den eneste aktiepost, der er
naevneverdig i relation til denne fusion er LD’s aktiepost pa mindre end 15\% i Scandia Consult, som er en radgivende
ingenigrvirksomhed, der opererer i Sverige, Norge og Finland. Anmelder har oplyst, at LD ikke har kontrol over Scandia
Consult, jf. pkt. 27.

Det geografiske marked

33. Anmelder vurderer, at det geografiske marked er verden. Seerligt vedrgrende Carl Bro er det oplyst, at koncernen betjener
kunder med radgivning i Europa, Asien og Afrika. Stgrstedelen af koncernens omszetning hidrgrer fra Danmark.

34. Anmelder anfgrer endvidere, at der ikke er noget, som tyder p4, at samtlige radgivningsydelser ikke ville kunne
substitueres af ydelser leveret af udenlandske konsulentvirksomheder.

4. Vurdering
35. P baggrund af ovenstdende er Konkurrencestyrelsen ndet frem til fglgende vurdering af den anmeldte fusion:

4.1 Markedsafgraensning
Produktmarkedet

36. Som anfgrt af anmelder, beskaeftiger Carl Bro sig med radgivning indenfor sektorerne byggeri og anleeg, energi, industri
og marine, IT og telekommunikation, landbrug, miljg og management. Anmelder definerer det overordnede marked til at
vaere markedet for teknisk konsulentvirksomhed.

37. Det er dog konkurrencestyrelsens vurdering, at konsulentvirksomhed inden for ovennaevnte omrader ikke kan anses som
ét samlet marked. Produkterne inden for de enkelte omrader vil saledes ikke umiddelbart kunne substitueres med hinanden.
Det er muligt, at dele af alle omraderne kan overlappe hinanden, men ikke i en sddan grad at markedet kan sammenlaegges til
et. Eksempelvis kan en IT-konsulent ikke umiddelbart drive radgivningsvirksomhed inden for teknisk udfgrelse af byggeri,
selvom informationsteknologi selvfglgelig kan indrages i stort set alle brancher.

38. Konkurrencestyrelsens vurdering er derfor koncentreret om de delmarkeder inden for teknisk radgivning, som udfgres
bade af Carl Bro og af selskaber, som LD og Bure har kontrollerende indflydelse i, dvs. til fusionens horisontale virkninger.



39. Bure er ikke aktiv indenfor radgivning vedrgrende byggeri og anleeg, energi, industri og marine, landbrug, og miljg.
Fusionen vil sdledes ikke betyde, at der skabes eller styrkes en dominerende stilling pa disse produktmarkeder. Disse
markeder inddrages derfor ikke i vurderingen.

40. Anmelder har oplyst, at LD ikke har kontrol over virksomheder, der befinder sig pa de markeder, hvor Carl Bro har
aktiviteter.

41. Styrelsen finder derfor, at de relevante produktmarkeder er markederne for radgivning indenfor IT og management.

4.2 Dominans vurdering
4.2.1. Markedet for radgivning vedrgrende IT

42. Pa markedet for radgivning vedrgrende IT til det danske marked er det anmelders vurdering, at omsaetningen er mellem
2 og 2,5 mia. kr. arligt.

43. Det er ikke muligt at lave en skarp afgreensning af markedet for IT radgivning, men styrelsens egen opggrelse af markedet
for IT-radgivning* viser, at omsaetningstallene mindst ligger pa det niveau, som anmelder har anfgrt.

44. Anmelder har oplyst, at Carl Bro’s omsaetning pa dette marked i Danmark er 54 mio. kr., svarende til ca. 2.2 \% af det
danske marked. Virksomheden har saledes en meget beskeden markedsandel, uanset hvilke opggrelsesprincipper, der
anvendes til fastsaettelse af den samlede markedsomsaetning.

45. Bure har kontrol over virksomheden Cygate, der beskeeftiger sig med Computersikkerhed, netvaerk og IT management.
Cygate ventes at have en omsaetning i Danmark pa ca. 28 mio. kr. i 2001, svarende til ca. 1,7 \% af markedet. Samlet har
Cygate en omszetning pa 730 mio. SEK.

46. Konkurrencestyrelsen finder sdledes, at der ikke er forhold, der tyder p3, at deltagerne med fusionen far en dominerende
stilling pa markedet for radgivningen vedrgrende IT, selv med en snaever afgreensning af det geografiske marked til Danmark.

47. Ifglge Danmarks Statistik var der 57 virksomheder inden for kategorien "levering af programmel og
konsulentvirksomhed i forb. med software i Danmark”, der omsatte for over 50 mio. kr. i udgangen af 1999. Anmelder har
angivet Meersk Data, CSC og IBM som markedets stgrste aktgrer.

48. Inden for ovenstaende kategori af virksomheder har Danmarks Statistik registreret en nettotilgang af virksomheder pa
904 virksomheder i 1999, hvilket stammer fra en tilmelding af momsregistrerede virksomheder pa 1879 virksomheder og en
afmelding af 975 virksomheder. Det samlede antal momsregistrerede virksomheder inden for omradet var pd 8724. Dette er
en indikator pa, at markedet for IT radgivning er et marked med forholdsvis sma adgangsbarrierer og med stor udskiftning.

49. Samlet betyder fusionen, at Bure vil have kontrol, herunder felles kontrol, over 2 selskaber pa det danske marked for
radgivning vedr. IT, svarende til en markedsandel pa ca. 3,9 \%. Med en markedsandel af denne stgrrelse vurderes det, at
fusionen ikke vil skabe eller styrke en dominerende stilling pd markedet for radgivning vedrgrende IT i Danmark.

4.2.2. Markedet for management radgivning

50. Markedet for management radgivning pa det danske marked vurderes af anmelder til at omsaette for mellem 1 og 1,3 mia.
kr. arligt.

51. Carl Bro’s opgaver inden for dette marked er primeert konsulent/opleering services henledt mod offentlige og
internationale institutioner og organisationer.

52. Konkurrencestyrelsen kan tilslutte sig denne markedsafgraensning, samt anmelders opggrelse af omsaetningen pa
markedet.

53. Carl Bro’s omsaetning pa markedet for management radgivning angives til ca. 77 mio. kr,, svarende til ca. 6 \% af
markedet. Virksomheden har derfor ikke en dominerende stilling pd dette marked.



54. Bure har kontrol over virksomheden Mercury International, der bl.a. beskeeftiger sig med sales process management.
Mercury International ventes at have en omsaetning i Danmark pa ca. 36 mio. kr. 12001, svarende til en markedsandel pa ca.
3,6 \%. Samlet har Mercury International en omsaetning pa 668 mio. SEK.

55. Konkurrencestyrelsen finder saledes at selv med en snaever afgraensning af det geografiske marked til Danmark, er der
ikke forhold, der tyder p3, at deltagerne med fusionen far en dominerende stilling pa markedet for management radgivning.
Udgangspunktet for vurderingen af det geografiske marked begraenses derfor til Danmark.

56. Ifglge Danmarks Statistik var der 14 virksomheder inden for kategorien "anden virksomhedsradgivning f. radgivning
vedr. planleegning, kontrol og rationalisering i Danmark”, der omsatte for over 50 mio. kr. i udgangen af 1999. Anmelder
angiver de stgrste virksomheder pa det danske marked til at vaere Ramboll og Cowi.

57. Inden for ovenstdende kategori af virksomheder har Danmarks Statistik registreret en nettotilgang af virksomheder pa
690 virksomheder i 1999, hvilket stammer fra en tilmelding af momsregistrerede virksomheder pa 1541 virksomheder og en
afmelding af 851 virksomheder. Det samlede antal momsregistrerede virksomheder inden for omradet var pa 6812. Dette er
en indikator pa, at markedet for management radgivning ligeledes er et marked med sma adgangsbarrierer og med stor
udskiftning.

58. Samlet betyder fusionen, at Bure vil have kontrol, herunder felles kontrol, over 2 selskaber pa det danske marked for
management radgivning, svarende til en markedsandel pa samlet ca. 9,6 \%. Med en markedsandel af denne stgrrelse
vurderes det, at fusionen ikke vil skabe eller styrke en dominerende stilling pa markedet for radgivning vedrgrende
management i Danmark.

4.3 Konklusion

59. Da fusionen ikke skaber eller styrker en dominerende stilling pa de relevante markeder, er der grundlag for en
godkendelse uden vilkar eller betingelser, jf. konkurrencelovens § 12 c, stk. 2.

1]Jf. dog 5.3.11i aftalen, hvorefter mindretalsaktionzrer kan blokere for beslutninger om @ndring af selskabets formal.

2 Jf. pkt. 19 i Kommissionens meddelelse om fusionsbegrebet efter Radets forordning (EJF) nr. 4064/89 om kontrol med
fusioner og virksomhedsovertagelser, EFT 1998 C 66/5 ff.

3 Se pkt. 12 i Kommissionens meddelelse om begrebet selvstaendigt fungerende joint ventures efter Radets forordning (EQF)
nr. 4064 /89 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, EFT 1998 C 66/2.

4 Her er Danmarks Statistiks branchekode for "Levering af programmel og konsulentvirksomhed i forb. med software”
anvendt.



