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Global opkebsbelge i gang

HOVEDPUNKTER
* Omfanget af globale opkgb er steerkt stigende

* Krisens handlingslammelse er ved at fortage sig, og de lang-

sigtede planer findes frem af skufferne

¢ Danske virksomheder er endnu ikke hoppet med pa opkgbs-
bglgen, men mange er pa udenlandske virksomheders gnskeliste

TOPCHEFER VERDEN OVER er pa frierfodder. De er pa
udkig efter passende fusionspartnere og opkebsemner.
Det britiske analyseselskab Dealogic anslar, at der i &r er
indgéet eller varslet fusioner og opkeb for 1.777 milliarder
dollar. Det er en stigning pd over 25 pct. i forhold til
samme tidspunkt sidste r.

Hewlett-Packard og Dell er to af de virksomheder, der
gir med opkebsdromme. Senest har de overbudt hinan-
den for at fa fingrene i det lille datalagringsfirma 3Par. Dell
lagde ud med at byde 18 dollar pr. aktie - et bud, som
Hewlett-Packard en maned senere toppede med hele 33
dollar aktien. Det svarer til en samlet kebspris pa 2,4 mil-
liarder dollar.

Andre i it-branchen har lige sé travlt. For nogle uger si-

Op af bglgedalen

Globale fusioner og opkeb sidste ar, mia. dollar
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Figur 1: Iveren efter at fusionere og kgbe op stiger i det
globale erhvervsliv.

A Kilde: Dealogic.
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den meddelte Intel f.eks., at de ville kebe antivirusprodu-
centen McAfee for 7,7 milliarder dollar.

Men det er ikke kun it-giganterne, der har vokseveerk.
United Airlines og Continental Airlines har for nylig med-
delt, at de slar sig sammen til verdens storste flyselskab. Og
det franske medico-flagskib Sanofi- Aventis har netop for-
sogt at kebe amerikanske Genzyme, mens verdens storste
mineselskab BHP Billiton har forsegt at fa fat i godnings-
producenten PotashCorp.

Listen kunne fortsztte. Selv i august, som ellers normalt
er en stille feriemaned, er der annonceret fusioner og op-
keb for i alt 282 milliarder dollar mod 133,6 milliarder i
samme méned sidste ar. Se figur 1.Det er den hgjeste ak-
tivitet for en augustméned siden 1999.

“Det, vi har set i august, er, at topcheferne har faet selv-
tillid nok til at trykke pa aftraekkeren og give sig i kast med
fjendtlige opkeb. Det er et kraftigt signal for resten af aret,”
siger Chris Young fra den schweiziske bank Credit Suisse
til nyhedsbureauet Reuters.

Fusioner smitter
De mange opkeb bunder i gryende optimisme i erhvervs-
livet. Efter to ars globalt omsetningsdyk oplever flere virk-
somhedsledere, at det langsomt begynder at ga fremad,
vurderer Lars Bo Jensen, partner i Deloittes afdeling for
coorporate finance: “Helt nede i bunden af maven har de
fleste en fornemmelse af, at det verste er overstaet. Mar-
kederne er ikke laengere i frit fald, og ubehagelige sporgs-
mal, som f.eks. den graeske okonomis truende sammen-
brud, er taget af dagsordenen. Det giver ro,” siger han.
Frederik Aakard, partner i Audon Partners, er enig. Han
peger pd, at mange virksomheder i de seneste par ar har
holdt opkebsplanerne i skuffen, fordi krisens heergen var
for uforudsigelig til, at man kunne teenke langt frem.
Nogle industrier oplevede fald i omseetningen pé helt
op til 40-50 pct. Det gjorde det svaert at realisere savel
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salgs- som opkebsdremme. Men nu oplever mange, at
stormen er stilnet af, og det lokker flere ud p& markedet:
“Nu kan de fleste lave et realistisk budget for i hvert fald
de naste seks méaneder. Det frie fald er stoppet, og nogle
oplever endda svag vekst. Det er forudsetningen for over-
hovedet at tage dialogen med eventuelle kabere eller op-
kobsemner;” konstaterer Frederik Aakard.

Jubeloptimisme er der dog ikke tale om. Tvaertimod un-
derstreger Lars Bo Jensen, at der i hej grad er tale om over-
levelseskamp, hvor kebere savel som salgere forseger at
tilpasse deres forretning til en ny og hérdere konkurren-
cesituation:

“Man har erkendt, at den harde konkurrence er kommet
for at blive. Den er ikke et forbigdende feenomen. Der er i
visse brancher tale om strukturelle zendringer, som man
bliver nedt til at tage bestik af ogsa pa lang sigt. Opkebs-
og fusionsbelgen er et vidnesbyrd om, at virksomhederne
agerer pa baggrund af en ny virkelighed,” siger han.

Den ekstra volumen, som fusioner og opkeb giver, for-
soger de fleste virksomheder at omszette i direkte bespa-
relser. De sigter dels pa at realisere stordriftsfordele pa ad-
ministration og distributionsnetvaerk, dels pa at opna
bedre indkebsbetingelser.

Opkebsbelgen afspejler séledes, at konkurrencen let kan
koste virksomhederne livet, hvis ikke de bliver storre og
sterkere.

Samtidig er der en tendens til, at fusioner smitter. For
nar man ser konkurrenten pge muskelkraften, geelder det
om at folge med, ellers taber man sin position pa marke-
det. Derfor opstar der i mange brancher et kaplob om at
komme forst til de gode keb. “Der er helt sikkert gode mu-
ligheder for at gore en god handel blandt de virksomheder,
der ikke ndede at rebe sejlene, mens tid var. Mange oplever,
at det er nu, de skal sla til, ellers gor konkurrenten det,” si-
ger Lars Bo Jensen.

Smitten kan ogsé overferes pa tveers af brancher. For
servicevirksomheder inden for alt fra VVS til rengering
og catering kan heste store fordele ved at folge med deres
kunder, nér fusioner og opkeb spreder aktiviteterne til nye
geografiske omrader. “Ofte ser vi f.eks., at virksomheder,
der rykker fra Vest- til @stdanmark eller omvendt, treekker
andre virksomheder med sig,” konstaterer Lars Bo Jensen.
Opkeb avler opkeb.

Danmark kan tabe krisen pa gulvet
Mens den globale tendens gar mod flere opkeb, holder
danske virksomheder sig tilbage. Nye tal fra Audon Part-
ners viser, at der i forste kvartal var en stigning i dansk er-
hvervslivs kebetrang, men at kebelysten er aftaget i andet
kvartal. Faktisk er danske opkeb i udlandet faldet med 42
pct. i forhold til samme periode sidste &r, og ser man pé
hele forste halvar, ligger niveauet 5 pct. under forste halvar
af krisearet 2009. Se figur 2.

Det overrasker Frederik Aakard: “Man skulle have troet,
at de nu ville kobe op med arme og ben,” siger han. Han
vurderer, at en del af forklaringen skal findes i den danske
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Svakket dansk kgbelyst

Danske virksomheders opkgb i udlandet 2006-2010
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Figur 2: Danske virksomheder ngler med at sla til pa
opkgbsmarkedet. Dermed risikerer de at ga glip af gode
opkgbsemner i kglvandet pa den gkonomiske krise,
frygter eksperter.

m Kilde: Mergermarket.

erhvervsstruktur, der domineres af mindre og mellemstore
virksomheder. Den ringe storrelse betyder, at virksomhe-
derne skal bruge relativt mange af deres ressourcer pé at
integrere nyindkeb i deres struktur og organisation. Det
betyder, at de ikke har overskud til at foretage nye investe-
ringer, for de til fulde kan overskue dem, de allerede har
gennemfort. Det tager typisk 12-18 méneder. I den tid ven-
der virksomheden blikket indad og glemmer at holde oje
med nye potentielle opkgbsemner.

“Danmark rader ikke over ret mange virksomheder,
som har styrken til at give den i rollen som “serial killers”,
konstaterer Aakard.

De sma og mellemstore virksomheder har heller ikke
mulighed for at folge gigakoncernernes opkebsstrategier,
hvor risici spredes pa flere markeder og brancher. De skal
veere sikre pa at ramme plet, nar de gar pa shopping. Fejl-
keb kan resultere i, at de kommer til at ligge underdrejet i
arevis. I veerste fald kan det koste dem livet.

Umiddelbart er forsigtighed altsa en dyd. Men i en ef-
terkrisetid som den nuvarende kan den vise sig at veere
en stor ulempe, advarer Aakard: “Danmark risikerer at
komme pa bagkant i forhold til at udnytte krisen. Vi kom-
mer simpelthen for sent til de bedste tilbud. Nar vi vagner
op om et halvt til et helt &r, kan de mest attraktive virk-
somheder allerede vaere handlet,” siger han.

Danske interesser
Den danske forsigtighed betyder dog ikke, at de danske
opkeb er géet helt i sta. Flere analytikere spar, at vi i den
kommende tid vil se en raekke opkeb, seerligt fra de storre
virksomheders side.

Det er f.eks. oplagt at holde et vagent gje med rederi-
branchen. Stigende konkurrence har resulteret i en kon-
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stant jagt pd mervolumen, som kan udlese synergier i
form af bedre ruteplanleegning og lavere administrations-
omkostninger.

Ogsa storre, klassiske industrivirksomheder vil sand-
synligvis melde sig i opkebsraeset herhjemme.

NKT Holding, som bl.a. ejer Nilfisk-Advance, er allerede
kommet pé banen.I sidste uge slog virksomheden til i Bra-
silien og investerede 35 millioner kr. i Plataforma, der pro-
ducerer gulvvaskemaskiner. Malet er at sikre sig nem og
direkte adgang til det hurtigtvoksende marked.

Netop adgangen til nye markeder og kunder ligger bag
mange af industrivirksomhedernes opkeb. Carlsbergs be-
styrelsesformand, Povl Krogsgaard-Larsen, har séledes for-
talt dbent om sine store opkebsdremme i Kina. Selskabet
oplever tocifrede veekstrater pa det asiatiske marked. Det
sker ganske vist fra et meget lavt udgangspunkt, men det
aendrer ikke ved, at forventningerne til asiaternes gldrik-
keri er store.

Onsket om direkte adgang til vackstokonomiernes for-
brugere 14 ogsa bag tagdeekningsvirksomheden Icopals
opkeb pa det russiske marked, og Arlas etablering af et
joint venture med det store kinesiske selskab Mengniu.
Ambitionen er at seksdoble omsatningen inden for de
neste fem ar ved iseer at fokusere pa bornefamilier.

De store industrivirksomheder satser dog ogsa pé op-
kob pa mere traditionelle markeder. Arla kobte sig i sidste
uge ind i britiske Westbury, som stédr bag et af branchens
mest moderne anlag til produktion af skummemaelkspul-
ver og smor til industrien. Opkebet skal ses som en mu-
lighed for at opna sterre fleksibilitet i produktionen, s&
Arla bedre kan udnytte sit overskud af rameelk. Her er der
altsa tale om en stromlining af produktionsprocesserne
frem for et forseg pa at skaffe sig adgang til nye kunde-

grupper.
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Attraktiv dansk brainware

Mens det forelgbig iseer er de storre danske virksomheder,
der vender blikket mod udlandet, er interessen den mod-
satte vej ikke til at tage fejl af. T andet kvartal 2010 steg op-
kobene af danske virksomheder med 41 pct. i forhold til
andet kvartal 2009. Det er iser virksomheder med speci-
alkompetencer og nicheprodukter, der er interessante for
keberne, siger Frederik Aakard:

“Det er dansk brainware og avancerede produkter, ud-
leendingene gér efter. Udenlandske virksomheder ensker
ganske enkelt at kobe sig adgang til specialkompetencer
for pa den made at udvide deres servicer og produktkata-
log over for kundegrupper, de allerede har fat i”

Dansk erhvervsliv har allerede veret vidne til en del op-
kob af denne type. Da amerikanske SPX Corporation op-
kobte Seborg-virksomheden Anhydro i sommer, var hen-
sigten netop at give allerede eksisterende kunder adgang
til Anhydros avancerede teknologi til terring af fodevarer
og medicinalprodukter.

Den svenske koncern Purus ABs overtagelse af samtlige
aktier i den danske aflgbsproducent Unidrain er et andet
eksempel. For svenskerne drejede det sig om at udnytte et
allerede steerkt distributionsnet til at styrke salget af Uni-
drains avancerede produkter.

“Den slags specialiserede produkter og kompetencer er
en leekkerbisken for udenlandske kebere. I en kommende
opkebsbelge vil den type virksomheder vere i hej kurs,”
slutter Frederik Aakard.
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