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Bilag til: Fusion mellem Bure Equity AB og Carl Bro A/S

1. Resumé

1. Advokat Gitte Holtsg (Advokatfirmaet Plesner S8@&ragnborg) har den 16. oktober 2001, pa
vegne af Bure Equity AB (Bure), anmeldt aftale omermlragelse af aktier i selskabet Carl Bro as
(Carl Bro) til Bure. Samtidig etableres feelles kohtaf koncernen Carl Bro mellem Bure og
Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) gennem aktionserenskomst, jf. konkurrencelovens 8 12 b,
stk. 1.

2. De anmeldte aftaler udger en fusion efter kordagelovens 8§ 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2.
Deltagerne har tilsammen en omseetning, der overs3i@ mia. kr. i Danmark, og LD og Carl Bro
har hver en omsaetning pa mere end 300 mio. krnivi2ak. Fusionen opfylder saledes
konkurrence-lovens 8 12, stk. 1, nr. 1.

3. De markeder, der er bergrt af fusionen er matkied management radgivning og markedet for
radgivning vedrarende IT. Hver af disse markedeyeagrafisk afgreenset til minimum at veere
Danmark.

4. Den anmeldte fusion betyder, at Bure sammenlBefdr feelles kontrol over Carl Bro. Da de

deltagende virksomheder pa de markeder, der ertlarimsionen, har markedsandele pa mindre
end 10\%, kan fusionen godkendes.

2. Afgarelse
5. Det meddeles anmelderen
6. at den anmeldte transaktion udger en fusion, jf. kordacelovens 8 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2.

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

3. Sagsfremstilling



3.1 Sagens baggrund

8. Advokat Gitte Holtsg har den 16. oktober 200¥/ggne af Bure Equity AB (Bure) anmeldt
overdragelse af aktier i selskabet Carl Bro asl(Bian) til Bure samt etableringen af feelles kontrol
af koncernen Carl Bro mellem Bure og Legnmodtagebwsidsfond (LD) i aktionseroverenskomst,
jf. konkurrencelovens § 12 b, stk. 1.

9. Aftalerne er indgaet den 9. oktober 2001, ogpedes anmeldt rettidigt, jf. konkurrencelovens §
12 b, stk. 1.

10. Aktieoverdragelsesaftalen og aktionaeroverenskemiraeder tidligst i kraft den 29. november
2001.

11. Styrelsen har den 22. oktober 2001 offentliggptt fusionen er anmeldt med anmodning om, at
interesserede parter kan afgive bemaerkningersibfien, jf. konkurrencelovens 8§ 12 b, stk. 2.
Styrelsen har ikke modtaget bemeaerkninger ved frsstellgb.

12. De deltagende virksomheder i fusionen er Bbepg Carl Bro. Konkurrencelovens
bestemmelser om fusionskontrol finder anvendelseigi@ner, hvor omsaetningstaersklerne i
konkurrencelovens § 12 er opfyldt. LD havde i 1999%n samlet omseetning i Danmark pa godt 11
mia. kr. Carl Bro havde i 1999/00 en omseetningnmark pa ca. 930 mio. kr. Fusionen opfylder
saledes omsaetningskravene i konkurrencelovens §KL2,, nr. 1.

13. Fusionen opfylder ikke taerskelveerdierne i Rattebrdning nr. 4064/89 om kontrol med
fusioner og virksomhedsovertagelser med senereigedr Fusionen er dermed ikke af
faellesskabsdimension, hvorfor Konkurrenceradebengetent til at behandle fusionen, jf.
konkurrencelovens § 12, stk. 5.

3.2 Fusionens art
Oprettelse af selvstaendigt fungerende joint verpéret varigt grundlag

14. Bure erhvervede ved aktieoverdragelsesaftéde @ftober 2001 ca. 25\% af aktierne i Carl Bro.
Aftalen sigter mod at sikre Bure aktiemajoriteté@arl Bro. Aftalen er derfor betinget af, at Bure
ved yderligere aktiekgb opnar mindst 50,1\% afeake.

15. Endvidere har Bure, LD og en reekke minoritettsakerer indgaet aktionaeroverenskomst af 9.
oktober 2001, hvorved Carl Bro omdannes til ettjgenture.

16. For at etableringen af et joint venture udgwfusion, skal joint venturet vaere etableret pa
varigt grundlag, veere genstand for feelles kontgolidgere en selvsteendig virksomhed, jf. 12 a,
stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2.

17. Med denne aftale skabes to "major shareholfdBig’e og LD. Bure og LD skal na til enighed
om selskabets forretningspolitik pa en reekke e&dknbg strategiske omrader, herunder om
driftsplanen og starre investeringer. Minoritetgakdererne har ikke mulighed for at blokere for
beslutninger. Ligeledes kan Bure og LD ikke induatt treeffe disse beslutninger med stgtte fra
minoritetsaktionaeret.



18. Styrelsen vurderer, at Bure og LD ved aktionamenskomsten opnar faelles kontrol over Carl
Bro.? Feelles kontrol foreligger, hvor to moderselskatial na til enighed om joint venture-
selskabets (i denne sag Carl Bros) forretningskolit

Carl Bro skal fortseette med at udgve samme virkseahslom hidtil og udfgre alle de funktioner,
der er almindeligvis udfares af virksomheder pandekeder, hvor Carl Bro opererer. Carl Bro
fortseetter med egen ledelse, og har tilstreekkedigsourcer til fortsat at kunne udfare
virksomhedens aktiviteter uafhaengigt af Bure og ARtieoverdragelsesaftalen og
aktionaeroverenskomsten er ikke tidsmaessigt begtatigesom selskabet har tilstraekkelige
ressourcer. Carl Bro opfylder saledes betingelsemibvaere etableret pa varigt grundlag. 19. De
anmeldte aftaler udger saledes en fusion efter kwakcelovens § 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2, da
der er tale om oprettelse af et joint venture,pdeet varigt grundlag varetager en selvstaendig
erhvervsvirksomheds samtlige funktiofier.

3.3 Parterne

Carl Bro as

20. Carl Bro er en international konsulentvirksochhder yder radgivning indenfor sektorerne
byggeri og anleeg, energi, industri og marine, ITtedgkommunikation, landbrug, miljg og
management.

21. Forretningsomradet miljg, byggeri og anleeg udtgacernens primeere arbejdsopgaver, og
koncernen omsaetter for 793 mio. kr. inden for dettedde.

22. Carl Bro havde i 1999/00 en nettoomsaetningap®KK 1,445 mia., heraf udgjorde DKK
929,8 mio. omseaetning i Danmark. Omseetningen i EBlkle®anmark udgjorde DKK 368,8 mio.

Bure Equity AB

23. Bure er en investeringsvirksomhed med hovedkar&verige. Selskabet investerer primeert i
selskaber indenfor telekommunikation IT, medie kedteonisk viden.

24. Der er ingen aktioneerer, der kan udgve bestenniadflydelse i Bure. Aktiebesiddelserne er
fordelt pa en lang raekke minoritetsaktionaerer, af/de starste er: 6:e AP-Fonden 14,9\%, Orkla
ASA 7,3\%, Skandia 5,6\%, Perry Capital Ltd 4,9\§6SEB 4,7\%. Den totale aktiebesiddelse for
de 20 stgrste aktionaerer udgar 54,5\%.

25. Bure, og de selskaber hvori Bure kan udgvesbresende indflydelse, havde i 2000 en
omsaetning pa verdensplan pa SEK 3,124 mia. (svatdrmh. DKK 2,408 mia.), heraf udgjorde
omseetningen i Danmark SEK 247 mio. (svarende tiD&K 190 mio.).

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

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



27. LD forvalter og udbetaler midler i henholdlignmodtagernes Dyrtidsfond. Det falger af denne
lovs § 6, stk. 5, at LD anbringelse af midler iegrkelt virksomhed ikke ma& medfgre, at LD alene,
eller sammen med datterselskaber, kan udave bestedenindflydelse pa virksomheden.

28. LD havde i 1999/00 en omseaetning pa den ordidaitena verdensplan pa DKK

11.267.200.000 ekskl. moms, skatter og afgifterathedgjorde DKK 11.040.100.000 omseetning i
Danmark.

3.4 Markedsbeskrivelse
Produktmarkedet

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

30. Carl Bro beskeeftiger sig med radgivning indesfektorerne byggeri og anleeg, energi, industri
og marine, IT og telekommunikation, landbrug, mdg management.

31. Bure har via sine investeringer interesselsksder indenfor telekommunikation, IT, medie og
elektronisk viden. Selskabet havde saledes iklerasser i virksomheder indenfor radgivning
vedrgrende byggeri og anleeg, energi, industri ognaalandbrug, og miljg inden investeringen i
Carl Bro.

32. LD har som investeringsfond interesser i erkesefirksomheder. Anmelder har oplyst, at den
eneste aktiepost, der er nsevneveerdig i relatiaietihe fusion er LD’s aktiepost pa mindre end
15\% i Scandia Consult, som er en radgivende imgeinksomhed, der opererer i Sverige, Norge
og Finland. Anmelder har oplyst, at LD ikke har wtohover Scandia Consult, jf. pkt. 27.

Det geografiske marked

33. Anmelder vurderer, at det geografiske markedesten. Saerligt vedrgrende Carl Bro er det
oplyst, at koncernen betjener kunder med radgivingropa, Asien og Afrika. Stgrstedelen af
koncernens omsaetning hidrgrer fra Danmark.

34. Anmelder anfarer endvidere, at der ikke er haggem tyder pa, at samtlige radgivningsydelser
ikke ville kunne substitueres af ydelser leveraidénlandske konsulentvirksomheder.

4. Vurdering

35. Pa baggrund af ovenstaende er Konkurrencesgyrelaet frem til falgende vurdering af den
anmeldte fusion:

4.1 Markedsafgraensning

Produktmarkedet



36. Som anfgrt af anmelder, beskaeftiger Carl Byorséd radgivning indenfor sektorerne byggeri
og anleeg, energi, industri og marine, IT og telekmmikation, landbrug, miljg og management.
Anmelder definerer det overordnede marked til ateviaearkedet for teknisk konsulentvirksomhed.

37. Det er dog konkurrencestyrelsens vurderingpasulentvirksomhed inden for ovennaevnte
omrader ikke kan anses som ét samlet marked. Pietigkinden for de enkelte omrader vil saledes
ikke umiddelbart kunne substitueres med hinandet eDmuligt, at dele af alle omraderne kan
overlappe hinanden, men ikke i en sddan grad atedat kan sammenlaegges til et. Eksempelvis
kan en IT-konsulent ikke umiddelbart drive radghgsvirksomhed inden for teknisk udfarelse af
byggeri, selvom informationsteknologi selvfglgelign indrages i stort set alle brancher.

38. Konkurrencestyrelsens vurdering er derfor katreeet om de delmarkeder inden for teknisk
radgivning, som udfares bade af Carl Bro og afksdtler, som LD og Bure har kontrollerende
indflydelse i, dvs. til fusionens horisontale vinkger.

39. Bure er ikke aktiv indenfor radgivning vedraaterbyggeri og anleeg, energi, industri og marine,
landbrug, og miljg. Fusionen vil saledes ikke betyat der skabes eller styrkes en dominerende
stilling pa disse produktmarkeder. Disse markedediages derfor ikke i vurderingen.

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

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

4.2 Dominans vurdering
4.2.1. Markedet for rddgivning vedrgrende IT

42. P4 markedet for radgivning vedrgrende IT tildbnske 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 afgreensaingarkedet for IT rddgivning, men styrelsens
egen opgerelse af markedet for IT-rAdgiviiniger, at omsaetningstallene mindst ligger pa det
niveau, som anmelder har anfart.

44. Anmelder har oplyst, at Carl Bro’s omsaetninglgtie marked i Danmark er 54 mio. kr.,
svarende til ca. 2.2 \% af det danske marked. Witkseden har saledes en meget beskeden
markedsandel, uanset hvilke opggrelsesprincipgerailvendes til fastseettelse af den samlede
markedsomseaetning.

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

46. Konkurrencestyrelsen finder saledes, at dex éddorhold, der tyder pa, at deltagerne med
fusionen far en dominerende stilling pa markedetddgivningen vedrgrende IT, selv med en
snaever afgraensning af det geografiske marked titriaak.



47. Ifglge Danmarks Statistik var der 57 virksongradden for kategorien "levering af
programmel og konsulentvirksomhed i forb. med safen Danmark”, der omsatte for over 50
mio. kr. i udgangen af 1999. Anmelder har angivetigk Data, CSC og IBM som markedets
starste aktarer.

48. Inden for ovenstaende kategori af virksomheédeDanmarks Statistik registreret en
nettotilgang af virksomheder pa 904 virksomheded99, hvilket stammer fra en tilmelding af
momsregistrerede virksomheder pa 1879 virksomheglen afmelding af 975 virksomheder. Det
samlede antal momsregistrerede virksomheder ingleonfirddet var pa 8724. Dette er en indikator
pa, at markedet for IT radgivning er et marked rieedoldsvis sma adgangsbarrierer og med stor
udskiftning.

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

4.2.2. Markedet for management radgivning

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

51. Carl Bro’s opgaver inden for dette marked @ngert konsulent/oplaering services henledt mod
offentlige og internationale institutioner og orgaationer.

52. Konkurrencestyrelsen kan tilslutte sig dennekedsafgraensning, samt anmelders opggrelse af
omseetningen pa markedet.

53. Carl Bro’s omseetning pa markedet for managendeigiivning angives til ca. 77 mio. kr.,
svarende til ca. 6 \% af markedet. Virksomhedendeafor ikke en dominerende stilling pa dette
marked.

54. Bure har kontrol over virksomheden Mercury in&ional, der bl.a. beskaeftiger sig med sales
process management. Mercury International ventbaa en omsaetning i Danmark pa ca. 36 mio.
kr. i 2001, svarende til en markedsandel pa ca\%8,6amlet har Mercury International en
omseetning pa 668 mio. SEK.

55. Konkurrencestyrelsen finder saledes at selv eneshaever afgraensning af det geografiske
marked til Danmark, er der ikke forhold, der tygér at deltagerne med fusionen far en
dominerende stilling p& markedet for managemergivathg. Udgangspunktet for vurderingen af
det geografiske marked begraenses derfor til Danmark

56. Ifalge Danmarks Statistik var der 14 virksondradden for kategorien "anden
virksomhedsradgivning f. radgivning vedr. planlaagpikontrol og rationalisering i Danmark”, der
omsatte for over 50 mio. kr. i udgangen af 1999makder angiver de starste virksomheder pa det
danske marked til at veere Ramboll og Cowi.



57. Inden for ovenstaende kategori af virksomhédeDanmarks Statistik registreret en
nettotilgang af virksomheder pa 690 virksomheded99, hvilket stammer fra en tilmelding af
momsregistrerede virksomheder pa 1541 virksomheglen afmelding af 851 virksomheder. Det
samlede antal momsregistrerede virksomheder ingleonfirddet var pa 6812. Dette er en indikator
pa, at markedet for management radgivning ligeledes marked med sma adgangsbarrierer og
med stor udskiftning.

58. Samlet betyder fusionen, at Bure vil have kaintrerunder feelles kontrol, over 2 selskaber pa
det danske marked for management radgivning, ssiarginen markedsandel pa samlet ca. 9,6 \%.
Med en markedsandel af denne stgrrelse vurdergatdasionen ikke vil skabe eller styrke en
dominerende stilling pa markedet for radgivningnzeednde management i Danmark.

4.3 Konklusion

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

1 Jf. dog 5.3.1 i aftalen, hvorefter mindretalsakéerer kan blokere for beslutninger om aendring af
selskabets formal.

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

3 Se pkt. 12 i Kommissionens meddelelse om begssbesteendigt fungerende joint ventures efter
Radets forordning (E@F) nr. 4064/89 om kontrol resioner og virksomhedsovertagelser, EFT
1998 C 66/2.

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



