Internationaliseringen af dansk erhvervsliv via

virksomhedskgb

Af Christian Estrup

Resumé

Dansk erhvervsliv overtog i femirsperioden
1983=-87 mere end 110 virksomheder 1 udlan-
det, idet disse beskeltigede ca. 23.000 ansatte.
I modsat retning overtog udlandet ca, 160
virksomheder i Danmark (med ca. 35.000 an-
satte), hvoral de ca. 40 (med 14,000 ansatte) i
forvejen var udenlandsk ejede. T artiklen re-
degores for nogle karakteristiske forskelle mel-
lem disse investeringsstromme,

Selvom danskerne gennemgacnde er ganske
tillredse med deres virksomhbedskob 1 udlan-
det, jvI en netop gennemfiort sporgeske-
maundersagelse, miver kobene et kvantitative
meget begranset  bidrag til erhvervslivets
internationalisering. Den wtilkehtes beskal-
tigelse i lobet af 3-dret har andraget 8% alan-
tallet al ansatte i de kebende virksomheder.

En analyse al virksomhedsovertagelserne i
industrien siden 1975 har vist, at udlandet For-
trinsvis overtager de »hedres virksomheder 1
vort erhvervsliv = med henblik pd at udvikle
dem. Og udlandets muligheder for au kebe sig
ind 1 danske forctagender lettes afl et stigende
udbud al lirmaer, hvis cjere er blevet opmarrk-
somme pé det al heskamingsforhoeldene forir-
sagede misforhold mellem  kapitalrisiko og
-afkast.

[ndledning

Medens der allerede i nogle ar har foreligget
officielle data for udlandets virksomhedskab
her i lander ( Monagoltilsynet: Fusioner og Viek-
sombedsovertagelser, 1983 =), findes der ingen op-

gorclser over danske foretagenders virksom-
hedskab i udlande, v dog (Estrup (1), 1988).

For de indadgdende direkte investeringer har jeg pa
grundlag al data for perioden 1975-84 analy-
seret udviklingen i 94 danske industrivirk-
somheder, overtaget al udenlandske interes-
ser. Analysen viste, at udlandet i overvejende

" grad overtager de »bedre« virksomheder, som

malt gennem disses afkastningsevne, sami at
beskaltigelsen 1 de overtagne firmaer udvikler
sig vesentingt bedre end 1 firmaer, der overta-
ges al danske keabere (Esirup (2), 1958).

Vor viden om de vdadpdende direkie investerin-
ger er derimod mere begranset, Meget har vae-
ret skrevet om Superfos” keb af det amerikan-
kanske godningsfirma Rovster, der efter nae-
sten alle milestokke métte anses for at viere en
fiasko, ligesom der generelt har vieret en ten-
dens til, at pressen har hafier sig ved de
udlandsinvesteringer, der er giet mindre godt.

Netop presseomitalen har derfor nok mattet ef-
terlade etinduryk al, at danskerne ikke har haft
meget held med deres lirmakeb i udlandet.

I denne arukel vil jeg forst se pa, hvordan de
indad- or udadgiende direkte investeringer
(keb afl virksomheder med 2 15 ansate) for-
holder sig til hinanden i henseende il forde-
ling pa lande, brancher og antal beskefligede (i
overtagne virksomheder). Dernast bringer jeg
resultaterne alen mindre empirisk sporgeske-
maundersogelse, foretaget 1 juni 1988, al dan-
ske virksomheders udlandskab, og artiklen af-
sluttes med nogle betragininger over den rolle
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som den internationale virksomhedsintegrati-
on vil kunne spille for dansk erhvervsliv i de
kommende dr.

2. Udlandets firmakeb 1 Danmark og
danskes kab 1 udlandet, 1983-87

[ femaret overtog udenlandsk ejede kebere 162
virksomheder i Danmark {med 13 eller flere
ansatie), idet den samlede beskafiigelse i de
overtagne virksomheder androg ca. 35400
personer. Al de 162 virksomhbeder var de 41
(med 14.300 ansaue) i forvejen udenlandsk
ejet.

Den modsatte vej overtog danskejede kebere
111 virksombeder i udlandet {med 22,600 an-
satte}, hvoralde 3 (med 700 ansatte) i forvejen
havde vieret ejet al danske interesser.

Set pa en gfermassig basis har der siledes for det
betraglede 3-ar vaeret en god balance mellem
de to investeringsstremme, i al fald som malt
ved antallet al beskaltigede, Men med hensyn
tl fordeling pa lande, brancher og virksombeds-
starrelzer kan der iagtiages forskelle:

Danzke firmakeb i udiandet og
udlandets kob i Danmark
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Det fremgir af figur 1, at de udenfandske kabere
i overvejende grad kommer fra Seerige, £1.5.4.,
Nerge, Finland og England, medens der kun er fi
kobere fra Tyskland, Helland, Frankrig,
Schweiz og lalien, For de danske virksomhe-
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der er de foretrukne investeringslande Fnug-
land, US.A. og Sverige, fulgt af Tyskland,
Frankrig, Norge, Finland oz Schweiz. Detie
geografiske investeringsmenster udviser hoj
grad al parallellitet med sirukiuren i Dan-
marks udenrigshandel, se ogsa Estrup (2), 1988,

Figur 2viser storrelsesfordelingen for de overtagne
virksomheder. T de fleste sterrelseskategorier
ses der nppe signifikante forskelle mellem
udlendinges og danskes keb, dog dominerer
udlandet klart med hensyn til overtagelser af
virksomheder med flere end 1000 ansate,

Det fremgar ogsa al figuren, at danskerne slet
ikke har overtaget virksomheder i sterrelsen
140-200 ansate, hvor omvendt udlandet teg-
ner sig for 8 keb, Talmaterialet er dog for spin-
kelt il at sige noget om, hvorvidt dette feno-
men har statstisk signifikans,

Opgjort elter de overtagne virksomheders
branchetithorsforhold  forckommer  forskellene
mellemn de ind- op udadgiende investeringer
ikke sxrligt store, figur 3 og 4. Udlandet keber
forholdsvis llere virksomheder indenfor jern-
og metalindustrien, kemisk industri samt han-
del, medens danskerne ferer med hensyn il
keb al virksomheder indenfor servicescktoren.

Det er bemarkelscsvarrdigt, at medens udlen-
dingenc i S-drsperioden overtog 32 handels-
virksomheder med over 5,000 ansatie, kabte
danskerne blot 15 foretagender med knap 900
ansatte.

3. En empirisk underssgelse al
danskejede virksomheders firmakeb i
udlandet, 1983-87

Baggrunden for undersegelsen var en meget
spinkelt underbygget arbejdshypotese: Dan-
ske virksombhedskeb i udlandet er ikke forlabet
tilfredsstillende. Det var ogsi min antagelse,
at en betydelig del af danskernes kab i udlan-
det omfattede virksomheder, som man i forve-
jen havde forremmingsmassige forbindelser
mecl
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En analyse al beskaftigelses- og regnskabslor-
hold som foretaget for udlandets virksomheds-
keb i Danmark (jvl. omtalen ovenfor) ville ik-
ke vere muligt at foretage.

Dels er de danske investeringer 1 udlander
farst kommer riguigt i gang efter 1982-3, sale-
des at observationsperioden ville blive meget
kort, dels ville man kun kunne tilvejebringe en
brekdel al de regnskabsmassige (og andre)
informationer, som en rimeligt dekkende ana-
lyse ville forudseeite.

overtagelserne 1983-87, et spergeskema, samt
en frankeret svarkuvert.

12 kebere (med 31 kob) svarede ikke. To ke-
bere {med 6 kab) svarede, at de ikke onskede
at medvirke ved undersegelsen.

Fra 42 virksomheder indleb besvarede sper-
geskemaer, 1 nogle tillielde med supplerende
oplysninger og for hovedpartens vedkommen-
de udfyld fuldstendigt. 2 af keberne korrige-
rede mine data derhen, at de beskrevne akkvi-
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162 udenlandske kab | Danmark, 1983 - 19587 N

Antal overtagne virksomheder efter branche

AMNDEN SERVICEVIARKSOMHED
FORRETHINGSSERVICE
FORSIKRING

BANE QG FINANSVIRKSOMHED
TRANSPORT

HAMDEL

BYGGE OG ANLAEGSVIARKSOMMED
AMDEN INDUSTRY

JERN- QG METALINDUSTRI
JERNM- OG METALVERKER
STEM, LER OG GLASINDUSTRI
KEMISE INDUSTAI

FAFIR OG GRAFIZHE INDUSTRI
TRA 06 MOBELIMDUSTRI
TEKSTIL- OG BEKLAEDNING

FODEVARER
PRIMAERE ERHVERY
[ [ I | [ I I | !
30 20 10 0 10 20 30 40 50
Fig. 3

Som »nastbedstes losning valgt jeg herefier en
direkte adsporgen al investorerne. Jeg valgie
at holde de relativt {3 ransakuoner udenfor,
hvor et 1 Danmark hjemherende udenlandsk
cjet selskab havde kebi 1 udlandet.

ldetjeg satte den nedre graense ved |5 ansatted
de overtagne firmaer, remkom der 57 kobere,
der hver havde foretaget én eller flere akkvisi-
tioner i udlandet, ialt 108, idet informationer-
ne herom var indsamlet fra dbne kilder (pri-
mert dagspressen, vl ogsa Ferup (1)), 111 56
kebere (| viste sig at vaere ophert med sin virk-
somhed) sendie jeg et notat om virksomheds-
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sitioner ikke var at anse som kab. [ éo allielde
gjaldt kebet et womt selskab (uden ansate), i
det andet var der tale om en samarbejdsaliale.
6 kebere supplerede med oplysninger om ikke
beskrevne kob, hvoral nogle dog Baldt uden lor
{enmen <2 15 ansatte) eller foretagen @ 1988,

Efter de nedvendige korrektioner resterede
der 69 kob afvirksomheder, hvoral pi opgerel-
sestidspunktet kun de 61 lorsat var ejet al ke-
beren. De 8 virksombeder, der ikke lengere
var cjet al koberne, havde ved kobet beskaelti-
pet ca. L300 ansaue. 7 al disse virksombheds-
kesh ma anscs for investeringsmassige laskoer,
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Det havde varet rigtigst at forsege indhentet
besvarelser fra ikke-respondenterne, men al
tidsmessige drsager har jeg mattet afsid der-
fra. Imidlertid mener jeg at have et rimeligt
kendskab til en stor del alde manglende akkvi-
sioner,

Om den udeladte population, der omfauede
37 virksomhedskeb, har jeg skennet, at ca. 4

er giet siercdeles godt og V3 er get meget dar-
ligt. De 61 virksomhedskab fordeler sig saledes
{beskeltigelsestal jvi de al ejerne opgivne):
Tallene i parentes angiver hele populationen
af irmakeb, Det ses, atdrene 83 og 84 er noget
underrepresenteret i udvalget.

De overtagne virksomheder har 1 gennemsnit
stort set bevaret den beskaftigelse, de havde
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ved overtagelsen, Bemarkelsesvardigt mange
al kaberne anser deres akkvisitioner for at ha-
ve indfriet deres forventninger. Selvom der
miaske pid grund al en uundgaclig bias tegnes
et lidt for pent billede, wler allene imod den
indledningsvis fremsatie formodning om, at
danskerne ikke havde meget held med deres
udlandskeb.

Billedet kan ogsa viere noget fortegnet af, at
populationen omfater mange forskellige wal-
dre«. For akkvisitionerne, foretaget i 1987, vil
nok kun de verste lig i lasten have vist sig pr.
medio 1988,

Den anden lormodning havde at gore med for-
taktmonstrel, Idet et kob af et firma kan anskues
som el sirategisk tiltag, der har sammenhxng
med virksomhedens forretingsmacssige akti-
viteter i det pigaldende land, kunne man for-
mode, at der for et stort antal transaktioners
vedkommende ville have varet kontakt mel-
lem keber og selger forud for handlen. Men de
indhentede besvarelser giver et noget andet
billede:

36 virksomheder med 19092 ansatte: Ingen
tidligere kontakt

11 virksomheder med 660 ansatte: Kontakt
1-3 &r forud for kab

14 virksomheder med 1302 ansatte: Kontakt
med virksomhed = 3 ar

Selvom i den ferste kategori alene 6 virksom-
hedskeb, foretaget af et hetydende selskab i
serviceindustrien, omiater gode 11000 ansat-
te, er det de »nyes bekendiskaber, der domi-
nerer.

lavrigt viser tallene, at kebernes opflattelse af
akkvisinonerne neppe er signifikant forskelli-
ge mellem de tre kontakikategorier,

Lad mig afslutningsvis pipege, at holdes de
akkvisitioner udenfor, der er blevet foretagetal
netop det omtalte serviceselskab, har dansk
erhvervslivs udlandskeb i 5-iiret 1983-87 om-
fattet knap 100 firmaer med ca. 12.000 ansatle.

158
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4. Erhvervslivets fremtidige
internationalisering

I figur 5 har jeg afbildet den samlede beskael~
tigelse i de firmaer, som danskejede virksom-
heder har overtaget i udlandet i perioden
198387 (ordinaten) mod den omerentlige be-
skafiigelse i koberens firma (abscissen). Dia-
grammet cr udarbejdet pi grundlag af de tal,
der loreld for sporgeskemaundersegelsen. Der-
for er de firmaer, som ikke besvarede [ore-
spergslen, ogsd med.

Mangdemassigt er det nogle fi al’ de store
koncerner, der trekker lesset med udlands-
keb. Den overvejende del al keberne har i lo-
bet afde 5 dr tilkeht sig ferve end 100 arbejds-
pladser 1 udlandet.

Der eri diagrammet indlagt 45 graders linier,
der indikerer den tilkebte beskafligelse som
procentisk andel al keberens beskafigelse,
Dren samlede beskaftigelse i de kobende kon-
cerner andrager ca. 250.000 personer, siledes
at tilkebet udger ca. 8%, dv.s 1.6% p.a.

Tallene viser, atdet i hvert fald ikke er gennem
virksomhedsopkeb, at danske koncerner for-
bereder sig 1l det sindre markeds, 1 den [or-
bindelse er det interessant at konstatere at
Danmark i curopaisk sammenhang er netfo-
seefger al virksomheder, se lig. 6, hvor vier i bis
med  Beneluxlandene,  Frankrig, Dalien og
Vesttyskland., De store nettokebere er Hol-
land, Morge, Sverige, Schweiz og UK. (kilde:
ME&A International).

Som pavist andetsteds (Estrup (2), 1988) over-
gik henved to trediedele al de storre industri-
virksomheder, der blev solgt i Danmark 1 tidret
1975-84, til udlendinge. Denne andel synes i
de [elgende dr at vaere noget laldende, ikke
mindst takket vare den mere fremiradende
rolle, som de danske institutionelle investorer
har spillet.
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Men samtidigt synes udbuddet al iser stifter-
ejede selskaber at vaeret steget betydeligt: Med
de pxldende beskatningsforhold er forholdet
mellem alkast og risiko serdeles skaeve. En (a-
brikant, der investerer 1 mio kroner i et pro-
jeke, der har fieks. 20% risiko for at mislvkkes
indenfor det forste dr, matte for si vidt kreve
et minimumsalkast pa 200.000 beskatteds kro-
ner i det forste ar. [ privat regie = hos en form-
uende fabrikant — vil dette svare il henved
100% afkast for skat, hvilket selvsagt ikke er
realistisk.

Virksomhedsejernes oplattelse af disse afkast/
risiko-profiler ville veere nok sa interessant at

i undersegt. Jeg har andetsteds (netop anfor-
te kilde) set pa industriens »underskovea og jeg
fandy, at forbavsende G industrivicksombeder,
startet siden 1970, er naet op over 30 ansatte.

Som udviklingen tegner sig netop nu vil dan-
skernes optakt til 1992 i henseende til interna-
tional virksomhedsintegravon vere kendeteg-
net ved en bewvdelig grad al asymmetri, hvor
udlandet via opkeb af vore bedre virksomhe-
der sikrer sig kontrol med formentlig starre
markedsandele, sivel | Danmark som pi eks-
portmarkederne, end dansk erhvervsliv tilke-
ber sig i udlanded.

Antal virksomhedskeb minus antal virksomhedssalg, 1985 - 87.
Kun graenseoverskridende handler
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At de danske vicksomhedskeb i udlandet gen-
nemgaende anses for imeligt vellvkkede, jvi.
den her gennemisree pilotundersegelse, er na-
wrligvis gunstigt, men kvantitativt har de nok
hidtil spillet en yderst begrenset rolle 1 er-
hvervslivets internationalisering.

Referencer

(1} Estrup, Chr: Virksomhedsoverdragelser i dansk er-

hvervsliv siden 1983, [kke offenliggjort forskningsrapport
i 198H)
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