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Sammanfattning

Titel: Motiven bakom Pernod Ricards férvarv av Vin&Sprit

Seminariedatum: Den fjarde juni 2008
Amne/Kurs: FEG313 Redovisning, Kandidatuppsats
Forfattare: Martin Lundgren & Fredrik Jerntorp
Handledare: Mdrta Hammarstrém

Bakgrund: Bakgrunden till forsaljningen av statligt dgda Vin&Sprit ar att svenska regeringen har
beslutat att statligt 4gande av foretag ska minskas. Forsaljningen av V&S avslutade ett svenskt
dgande av foretaget som Ivan Bratt grundade 1917. Det képande foretaget Pernod Ricard grundades
1975 genom en sammanslagning av de tva storsta franska producenterna Pernod och Ricard.

Fragestallningar:

Varfor har Pernod Ricard valt att vaxa mekaniskt med hjalp av V&S?

Hur skall forvarvet av V&S generera en 6kad avkastning till aktiedgarna?

Vilka produkter inom V&S ligger i linje med Pernod Ricards produktportfolj och strategi?

Syfte: Vi vill fa forstaelse till motiven bakom Pernod Ricards val att vaxa mekaniskt istallet for
organiskt, trots de stora ekonomiska riskerna som féljer med denna expansionsstrategi.

Metod: Vi har valt att géra en 6vergripande beskrivning av fallféretagens organisation, strategi och
varumarken for att ge en bild av hur val V&S passar in i Pernod Ricards strategi.

Teori: Den forsta delen i teoriavsnittet som vi benamner foretagsférvarv ger en 6verskadlig bild av
vad som bor beaktas i strategifasen. De tva efterféljande avsnitten SWOT och produktportfol;
analyserar foretagens interna och externa forutsattningar.

Empiri: VI har valt att dela upp detta avsnitt i fyra delar. | den forsta beskriver vi forsaljningsforloppet
och den bransch som V&S och Pernod Ricard verkar i. | de tva ndstkommande delarna beskriver vi
respektive bolags interna och externa forutsattningar. Den sista delen behandlar Pernod Ricards
forvarv av V&S.

Slutsatser: Forvarvet l6ser tva av Pernod Ricards storsta svagheter, ndmligen avsaknad av en
egenproducerad global vodka, och en svag USA marknad. Det kanske viktigaste skélet till att det blev
just V&S, ar att forvarvet av Stolichnaya inte blivit av, vilket var Pernod Ricards ursprungliga
forhoppning.
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1 Inledning

I det hér kapitlet beskriver vi bakgrunden till forskningen. Vi beskriver var problemdiskussion och
anger vara fragestdllningar, for att slutligen presentera vart syfte och vdra avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv har funnits i naringslivet sedan industrialiseringen i slutet pa 1800-talet.’
Foretagsforvarv har under den senare delen av 1900-talet visat upp en stadigt uppatgaende trend pa
varldsmarknaden. Detta ar ett resultat av foretags allt storre vilja att omstrukturera verksamheten
for att vixa och 6ka lénsamhen?. Okad internationalisering och avtagande reglering inom EU &r en
stor anledning till att foretag soker forvarv utanfor det egna landets granser. Foretagsforvarv skapar
ofta stort intresse hos allmdanheten och massmedia.

Transaktionsprocessen vid foretagsforvarv kan delas upp i tre faser, namligen strategi, transaktions,
och integrationsfasen. Processens olika faser illustreras ofta som en kedja dar de olika momenten i
faserna foljer en kronologisk struktur. Strategifasen syftar till att kartlagga koparens motiv och de
behov som skall uppnas genom férvarv. Héar i ligger momenten strategisk analys, s6kning efter
lampliga malobjekt, och foretagsvardering av malobjektet. Efter dessa ar genomférda och man har
hittat ett lampligt objekt kommer man in i transaktionsfasen. | transaktionsfasen ligger fokus pa den
juridiska delen av férvarvet som aven den bestar av tre moment: avtalsbildning, strukturering och
foretagsbesiktning. Tredje och sista fasen gar man in i nar sjdlva dganderatten till malobjektet skiftat.
| den tredje fasen ska transaktionens forvantade varden realisera och bevaras.’
Bakgrunden till forsaljningen av statligt dgda Vin&Sprit (V&S) &r att svenska regeringen har beslutat
att statligt 4gande av foretag ska minskas. | regeringens proposition framgar att férsaljning av statliga
foretag i forsta hand galler sex foretag daribland V&S da dessa verkar pa en kommersiell marknad
som praglas av fri konkurrens. Statliga foretag har svarare att fa tillgang till kapital och dar med att
vixa, da de inte har tillgang till kapitalmarknaden pa samma satt som privata foretag.”

Pernod Ricard som kopte V&S den 31e Mars i ar grundades 1975 genom en sammanslagning av de
tva storsta franska producenterna Pernod och Ricard. | dag ar Pernod Ricard den andra storsta
aktéren i varlden pa vin och sprit med en forséljning pa 6,4 miljarder euro 2006/2007. Under 2005
okade Pernod Ricards omsattning med nastan 100 procent i och med kopet av det internationella
foretaget Allied Domecq. En affar som kostade 98 miljarder kronor. Pernod Ricard ager ratten till
kdnda marken som Ballantines, Chivas Regal, Jamesson, Kahlua, Malibu och Havana Club. Pernod
Ricard har ungefar 18000 anstdllda som arbetar i 70 olika lander. Sammanlagt har Pernod Ricard 104
produktionsanldggningar.

Forsaljningen av V&S avslutade ett svenskt dgande av foretaget som Ivan Bratt grundade 1917, som
ett statligt monopol for att exportera, importera och tillverka alkoholdrycker i Sverige. Dagens V&S ar
ett internationellt foretag med forsaljning pa 126 marknader och bedriver verksamhet i tio lander

! Sevenius Robert Féretagsférvérv - en introduktion 2003

? Landelius Anders Att képa ett foretag utomlands fran strategi till genomférande 1995
* Sevenius Robert Féretagsforviérv - en introduktion 2003

* www.regeringen.se/content/1/c6/07/78/37/70a792d1.pdf



bland annat i England, Tyskland och Polen. Koncernens omsattning var under 2007 10,3 miljarder
kronor och antalet anstéallda ar ungefar 2100. V&S har sin storsta marknad i USA. | Nordeuropa ar
V&S den storsta aktdren inom vin och sprit. V&S:s storsta varumarke ar Absolut Vodka som ar det
nast storsta vodkamarket i varlden. Absolut Vodka salde 11 miljoner 9 liters lader under 2007 och
hade en tillvéxt pa 9 procent.

1.2 Problemdiskussion

Foretagsforvarv som fenomen &r kraftigt debatterat och far ofta stor plats inom forskningen. En del
av forskningen bestar i att studera om foretagsférvarv ar vardeskapande eller inte. Med
vardeskapande menas att forvarvet skall ge en 6kad avkastning till dgarna av det foretaget som gor
forvarvet®. En forutsattning for att ett forvarv skall anses som vardeskapande &r att priset pa det
forvarvade foretaget ligger pa en sadan niva att det inte 6verstiger de ekonomiska effekter kdparen
uppnar med forvarvet. Har finns det 6verhdngande risker att 6verskatta de ekonomiska effekter ett
forvarv kommer att medféra, och darmed betala ett for hogt pris. Detta visar bland annat Porters
undersoékning dar mer an halften av foretagsforvarven anses vara misslyckade.6

For att kunna forsta svarigheterna med prissattningen av enskilda foretag kravs det att kdparen
studerar vilka forutsattningar som ligger till grund for att kunna faststalla det teoretiskt riktiga
marknadsvardet. En vanlig definition ar” det forvantade priset till vilket en Overlatelse av
malforetaget torde ske pa en ppen och oreglerad marknad, mellan en rationell och frivillig
saljare och en rationell och frivillig kopare, dar bada parter har tillgang till likvardig och
fullstandig information™’
och avsaknad av informationsasymmetri, vilket i praktiken &r en situation som inte existerar nar det

. Ovanstaende definition bygger pa antaganden om en perfekt marknad

géller foretagsforvarv av hela féretag.

Var uppsats kommer att belysa vilka faktorer forutom det rent finansiella, som paverkar
kopesumman vid férvarvet av V&S. Det ekonomiska vardet bestar av marknadsvardet och de
subjektiva faktorerna hos kdparen, sasom strategiska, synergi, finansiering och risk. Dessa subjektiva
faktorer har ett individuellt varde for olika k('jpareg. Detta gor att en perfekt konkurrens séatts ur spel
da produkterna inte ar homogena och inte enkelt kan bytas ut mot nagot annat foretag. For att
illustrera detta har vi valt att studera Pernod Ricards forvarv av V&S.

> Sevenius Robert Féretagsférvérv - en introduktion 2003

® porter Michael E, Competitive advantage to corporate strategy, 1987
” Ohrlings Coopers & Lybrand, Féretagsvérdering, 1998

® Sevenius Robert Féretagsforviérv - en introduktion 2003



1.2.1 Frdgestdllningar
e Varfor har Pernod Ricard valt att vaxa mekaniskt med hjalp av V&S?
e Hur skall forvarvet av V&S generera en 6kad avkastning till aktieagarna?
e Vilka produkter inom V&S ligger i linje med Pernod Ricards produktportfolj och strategi?

1.3 Syfte

Vi vill fa forstaelse till motiven bakom Pernod Ricards val att vidxa mekaniskt istallet for organiskt,
trots de stora ekonomiska riskerna som féljer med denna expansionsstrategi.

1.4 Avgransningar

Studien kommer i huvudsak att behandla den strategiska fasen i transaktionsprocessen vid Pernod
Ricards forvarv av V&S. Pa grund av begransad insyn i de berdrda bolagen, ar den strategiska fasen
den delen av processen som vi pa ett trovardigt satt kan studera.



3 Metod

| detta kapitel kommer vi att behandla hur vi har gdtt till viga vid genomférandet av vdr uppsats.
Metodavsnittet dr en viktig del fér att kunna bedéma uppsatsens kvalitet . | avsnittet ingdr dven att
redogdra fér den information vi valt att bygga var uppsats efter och granska kéllornas trovdérdighet.

Det finns tva olika angreppssatt for uppsatser inom forskningen. Om undersékningen utgar fran
befintlig teori sa ar det en deduktiv slutsats. Om undersékningen utgar fran empirin ar det en
induktiv slutsats. Var studie kan beskrivas som en blandning av induktiv och deduktiv ansats.
Uppsatsen ar baserad pa etablerad teori inom omradena och insamlad empiri fran vara fallforetag.’

For att ge svar pa vara problemformuleringar och uppna vart syfte har vi valt att beskriva V&S och
Pernod Ricard. Vi har valt att géra en Overgripande beskrivning av fallféretagens organisation,
strategi och varumarken for att ge en bild av hur val V&S passar in i Pernod Ricards strategi. Vi har
kartlagt de risker som finns inom branschen for att kunna dra slutsatser om skillnaderna mellan
forvarv kontra att starta ett eget varumarke. Vi har valt att lagga tyngdpunkten pa den strategiska
fasen av transaktionsprocessen, da vi anser att denna fas behandlar de moment som ar av stoérst
relevans for uppsatsens syfte.

Den storsta delen av informationen som vi anvadnt oss av i denna uppsats kommer fran V&S:s och
Pernod Ricards eget publicerade material, bestdende av arsredovisningar och finansiella rapporter.
Vi har dven kompletterat med information ifran artiklar, litteratur och intervjuer. For att ge en
djupare inblick i affaren har vi intervjuat V&S:s senior vice president pa Business Development, Mats
Andersson. Den andra intervjun har varit med Martin Orrbeck som har varit aktiv inom
foretagsforvarv i SCA koncernen och aven skrivit delar av den litteratur som vi anvant. Martins roll i
uppsatsen syftar till att ge en opartisk bild av forvarvet.

3.1 Insamling av information

Vi har valt att anvanda oss av ett brett spektrum av informationskallor i form av litteratur, artiklar,
arsredovisningar, internet, finansiella rapport och intervjuer. Litteraturen har bestatt av akademisk
natur och framst anvands som underlag for vart teorikapitel. For att samla in informationen vi har
baserat var empiri pa, har vi framst anvant oss av information framtagen av fallféretagen. Vi har
intervjuat Martin Orrbeck som har jobbat inom SCA med forvarv och avyttringar . Martin Orrbeck har
arbetat med foretagets internationella perspektiv och tittat pa valdigt manga potentiella forvarv i
varlden. Martin Orrbeck har dven skrivit litteraturen foretagsférvarv i praktiken som vi anvant oss av i
teorin. Detta har gett oss en allman bild av féretagsforvarv pa olika marknader och en utomstaendes
syn pa forvarvet. Vi har dven gjort en intervju med Mats Andersson, V&S:s senior vice president pa
Business Development. Mats Andersson jobbar inom de omradena som var uppsats behandlar och
har gett oss en djupare insikt i forvarvet, vin- och spritbranschen och foretagsforvarvets betydelse i
branschen.

? Jacobsen, Vad, hur och varfér? — Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhdllsvetenskapliga dmnen, 2002.



3.1.1 Intervjuernas genomforande

Respondenterna kontaktade vi via E-post. Intervjun med Martin Orrbeck skedde pa Vasagatan med
bada forfattarna narvarande. Intervjun spelades in och lades pa en avslappnad niva for att ge
uttbmmande svar. Intervjun med Mats Andersson gjordes av en av férfattarna via telefon da
respondenten befann sig i Stockholm. Att genomfora intervjun via telefon har sina brister da man
inte far samma kontakt och diskussion med respondenten som vid en personlig intervju. Vi valde
trots detta en telefonintervju, da det var den klart tidsmassigt effektivaste intervjumetoden.
Intervjun spelades in och skickades tillbaka for godkdnnande efter sammanstéllningen. Bristerna som
telefonintervjun medférde forsokte vi eliminera genom att Mats fick var tolkning av intervjun och
foljdfragor via E-post. Respondenten gjorde darefter flertal korrigeringar och svarade pa de
foljdfragor som hade dykt upp. Vi valde att uteldmna delar av materialet ur empirin da det inte var
relevant for var uppsats.

3.1.2 Val av publicerat material

Vi inledde var forskning med att soka information fran V&S:s och Pernod Ricards hemsidor och valde
att anvanda oss av deras senaste arsredovisningar. Anledningen till att vi valde att endast anvanda
oss av den senaste rapporten, ar att det ger den mest aktuella beskrivningen av respektive
verksamhet. Da V&S:s och Pernod Ricards rakenskapsperioder skiljer sig at ger det vissa svarigheter
vad géller jamforbarhet nar det kommer till finansiell information. Vi har dven studerat artiklar ur
dagspress rorande forvarvet for att fa ett utomstaende perspektiv pa affaren och dess prissattning.
For att faststdlla vilka teorier vi skulle anvanda oss av borjade vi séka pa litteratur inom dmnet
foretagsforvarv. Har fann vi en uppsjo av litteratur rérande dmnet. Efter en noggrann granskning av
sok resultatet, fann vi att Orrbecks bok "féretagsférviérv i praktiken” gav oss en god inblick i amnet.
Orrbecks bok beskriver forvarvsprocessen pa ett enkelt och dverskadligt vis. Genom Orrbecks bok
fann vi att SWOT, Bostonmatrisen och produktportfaljsanalys ar anvandbara redskap for att kartlagga
Pernod Ricards 6vergripande strategi. Dessa modeller fann vi vél illustrerade i Kotlers bok, ”Principles
of marketing”. For att soka det material som vi behoévt har vi anvant och oss av sékmotorn GUNDA
och internet.

3.1.3 Val av teori

Teorin vi anvant &r hamtad fran akademisk litteratur och behandlar teorierna SWOT,
Bostonmatrisen, Varumarkesportféljsanalys, och teorier om foretagsforvarv. For att fokusera pa
uppsatsens problemomraden har vi anvant teorier som behandlar fallféretagens produkter och
marknader. Den teori som anges kommer ifran olika kallor och ligger till grund for utformandet av
analysen.

3.2 Kallkritik

Var uppsats ar i huvudsak baserat pa material som &r publicerat av andra. Vi har darfor kritiskt
granskat kallornas bakomliggande motiv till informationen och hur aktuell den ar. Viktigt ar att titta
pa om det rér sig om ursprunglig information eller andrahandsinformation. Viss information som vi
hamtat fran fallféretagens hemsidor ar publicerade for deras egna intressen med incitament att ge
den basta mojliga bilden av foretaget. Intervjun med Mats Andersson ar en viktig referens for att
faststélla trovardigheten, da han har en djup forstalelse och insyn i affaren mellan de tva parterna.
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4 Teori och referensram

Vi har valt att anvéinda oss av ett brett spektrum av teorier som behandlar olika delar inom
strategifasen. Vi avser att med hjdlp av dessa kunna ge svar pa de 6vergripande fragestdllningar som
vi stdllt upp. Den férsta delen i teoriavsnittet som vi bendmner féretagsforvdrv ger en éverskadlig bild
av vad som bér beaktas i strategifasen. De tva efterféljande avsnitten SWOT och produktportfélj
analyserar féretagens interna och externa férutsdttningar.

4.1 Foretagsforvarv

Motiven bakom att ett foretag valjer att forvarva ett annat foretag varierar, men det ligger nastan
alltid en strategisk analys av det egna foretaget i botten. Vi har valt att anvdanda oss av SWOT och
bostonmatrisen for att géra den strategiska analysen av Pernod Ricard. Dessa tva analyser ger en bild
av foretagets produktportfolj och vilka interna och externa faktorer som paverkar féretagets
framgang. Vi kommer att beskriva dessa tva teorier langre fram i kapitlet.

Utifran den strategiska analysen bor foretaget besluta hur de skall agera for att sakerstalla tillvaxt
och 6verlevnad. Om tillvaxt ar malet kan detta ske antingen genom organisk tillvaxt eller genom en
forvarvsstrategi. For att avgora vilken strategi som ar att foredra kravs ofta en djupgaende analys av
foretagets situation pa marknaden. Att etablera sig pa en ny marknad via organisk tillvaxt innebar att
man far ytterligare en konkurrent, jamfért med att férvarva en etablerad verksamhet. Olika typer av
expansion innebar olika typer av risk.

Foretagsforvarv har som mal att astadkomma 6kad forséljning och marknadsandelar, for att pa sikt
generera 6kad avkastning till aktiedgarna. En sammanslagning av tva foretag kan skapa varde genom
tre principer: Den forsta principen gar ut pa att det kdpande foretaget besitter resurser som kan
overforas till den kdpta verksamheten, och kommer diarmed att hdja I6nsamheten. Den andra
principen bygger pa ett utbyte av resurser mellan de tva verksamheterna och pa sa vis oka
I6nsamheten for bada verksamheterna. Tredje principen grundar sig pa samverkan mellan képaren
och séljaren. Samverkan grundar sig i att nagon av verksamheterna innehar strategiska tillgdngar som
kan nyttjas av det andra bolaget for att skapa sig relativa konkurrensfordelar.

| realiteten grundar sig manga forvarv pa motiv som inte bygger pa att skapa varde fér dgarna, utan
drivs av foretagsledningens personliga motiv. Det kan vara motiv som imperiebyggande,
sjalvforverkligande eller trygghet som ligger till grund for dessa férvarv. Ett annat motiv till férvarv ar
att koparen vill framsta som ett verkligt multinationellt foretag. For att bli erkdnt som ett riktigt
multinationell foretag kravs det manga ganger att man finns pa den Amerikanska marknaden, vilket
kan vara en anledning till den héga andelen av forvarv i USA™

Man kan inte nog betona vikten av att en forvarvsprocess skall grunda sig i en noggrann analys av
foretagets situation. Detta for att 6ka koparens chanser att forvarvet uppnar de mal man
prognostiserat for forvarvet. Om man slarvar med denna analys finns det stor risk att den forvarvade
verksamhet inte ligger i linje med foretagets 6vergripande strategi och darmed kanske inte genererar

1% Martin Orrbeck Féretagsforvdrv | praktiken 2006
! The Economist Mergers and Acquistions: | like to be in America 2006
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ett okat varde for dgarna. Ett motiv som ofta tas upp som skal till att man valt att forvarva en
verksamhet &r att hindra konkurrenter fran att lagga beslag pa malobjektet. Om malobjektets
verksamhet befinner sig pa en marknad som inte ingar i den egna strategin kan detta leda till stora
svarigheter for kdparen. Har finns det dven motiv som att det &r ett sa bra pris, men att den anda
inte ingar i den Overgripande strategin. Om sadana forvarv gors stdller detta hoga krav pa att
organisationen innehar sddan kompetens att verksamheten kan verka effektivt pa en marknad dar de
saknar erfarenhet. Vikten av att férvarv grundar sig pa en noggrann analys och att forvarven ligger i
linje med den 6vergripande strategin kan understrykas med att tva tredjedelar av alla férvarv anses
som misslyckade.™

En undersokning gjord av McKinsey visar de sex vanligaste anledningarna till varfér foretagsférvarv
misslyckas.

1. 70 procent av de tillfragade foretagen uppgav att for hoga prognostiserade intdktsdkningar
lag till grunden for misslyckandet.

2. Man underskattade de negativa synergier som forvarvet innebar. Ett exempel pa detta ar att
vid ett samgaende mellan tva konkurrenter sa tappar man i genomsnitt tva till fem procent
av den sammanlagda kundstocken.

3. Manga foretag underskattar transaktionskostnader i och med féretagsforvarvet.

4. Bristande erfarenhet av de marknadsférhallanden som malobjektet verkar inom. Detta leder
till felaktig forvarvskalkyl.

5. Lag verklighetsforankring i forvarvskalkylen. Detta sker genom att man slarvar och inte
ifragaséatter synergieffekterna med hjalp av benchmark och bottom up analys av hur de skall
realiseras.

6. Orealistisk syn pa tidsaspekten, detta géaller hur fort man kan ta del av synergierna, och hur
lange dessa varar.

Martin Orrbeck betonar tva faktorer framfor alla andra varfor foretag misslyckas med sina férvarv.

1. Anledningen till att ett kop kan misslyckas ar att kbparen Overbetalar, alltsa betalar ett pris
dar kapitalkostnaden Overstiger den avkastning objektet genererar. Detta kan bero pa att
man Overskattat de synergieffekter och intakter forvarvet kommer att innebéara. Den andra
riskfaktorn ar att man rycks med i forsaljningsprocessen.

2. Det andra skalet och kanske det mest vanliga till varfor forvarv misslyckas ar att képaren inte
integrerar det forvarvade foretaget i den existerande verksamheten i tillrdkligt hog grad. Om
inte integrationen genomfors kan inte heller synergieffekterna realiseras. Denna integration
kan givetvis ske i olika grad men att den skall ske ar av stor vikt.

Under den senare tiden har trenden inom féretagsforvarv gatt mot en mer férsiktig hallnig och gjort
forvarv som ligger i linje med foretagets kdarnverksamhet och darmed frangatt de tidigare mer vanliga
diversifieringsforvarven. Detta kan bero pa att ledningens ekonomiska incitament har minskat vad
galler de kortsiktiga vinsterna.™

2 Martin Orrbeck Féretagsforvdrv | praktiken 2006
3 Martin Orrbeck Féretagsforvdrv | praktiken 2006
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Nar foretaget har beslutat sig for att forsoka genomfora ett forvarv bor man kartlagga vilka objekt
som finns tillgdngliga och som kan uppfylla de mal man satt upp med forvarvet. Denna process gors
med fordel av den egna personalen da denna har god insikt i foretagets Gvergripande strategi. Nar
man funnit ett antal kandidater kravs det en noggrann 6versyn av dessa for att se hur dessa stammer
overrens med koparens strategi och for att beddma om en transaktion dr mojlig. Har ingar att
beddma om kdparen har den kompetens och de resurser som kravs for att genomféra forvarvet. Har
skall man ocksa véga in att storleken pa forvarvet kontra de resurser forvarvsprocessen kommer att
krava. Oftast star inte arbetsinsatsen i proportion nar det galler sma forvarv. Kbparen boér ocksa
beakta de objekt som verkar i ett land dar kdparen inte har nagon erfarenhet, vilket krdaver en
betydligt storre insats.

Om det ar flera intressenter till ett objekt bér man analysera de potentiella budgivarna for att se om
objektet ligger inom deras strategi. Denna analys kan visa pa hur konkurrensen kommer att paverka
prissattningen. Har kan det finnas dels konkurrenter inom samma bransch men dven riskkapitalbolag
som ser mojligheter i objektet. Riskkapitalbolag koper inte ett objekt for att dra nytta av
synergieffekter utan hoppas kunna dra nytta av sina laga kapitalkostnader. Riskkapitalbolag letar
efter objekt med ett hogt kassafléde som innehaller icke strategiska tillgangar som de kan sélja av.
Avsikten for riskkapitalister ar att sélja bolaget inom tre till sju ar.

Man bor pa ett tidigt skede forsdka bilda sig en uppfattning om séljarens lagsta pris, detta for att se
om affaren pa det hela taget ar genomférbar. Om saljarens berdknade pris ligger inom koparens
prisintervall, bér koparen forsakra sig om att tillgang till finansieringen ar mojlig.

Nar prisbilden av objektet ar fastlagt bor képaren se 6ver vilka alternativ man har till forvarvet. Har
bor man beakta tidsaspekten och hur resurskravande alternativen ar. Det kanske mest sjalvklara
alternativet ar att starta en egen verksamhet pa den marknad objektet verkar. Martin skriver att
etablera en egen verksamhet pa en redan etablerad marknad ofta tar lang tid och ar ett storre
risktagande. Ett annat problem som ofta dyker upp i samband med forvarv ar sannolikheten att det i
framtiden kommer att dyka upp objekt som passar koparens strategi battre.

Slutligen boér man beakta om forviarvet kommer att innebadra restriktioner fran
konkurrensmyndigheter. **

“ Martin Orrbeck Féretagsforvdrv | praktiken 2006
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4.2 SWOT

SWOT ar en forkortning pa de Engelska orden Strengths, Weakness, Opportunities och Threats, dessa
fyra egenskaper kan anvandas for att analysera ett foretags interna och externa forutsattningar att
konkurera pa en eller flera marknader. SWOT ar framst ett strategiskt verktyg for att ge en forstaelse
var ett foretag skall fokusera sina insatser for att ge maximal konkurrenskraft.

Strengths and weakness (styrkor och svagheter) ar den delen av SWOT analysen som kartlager och
fortydligar foretagets interna foérutsattningar. Malet med SWOT analysen &r att hitta de interna
faktorer som ar kritiska for att féretag skall kunna konkurera effektivt pa en eller flera marknader.
For att fa fokus pa foretagets mal och strategi skall endast de styrkor och svagheter med hogst
relevans foér maluppfyllelsen beaktas. Dessa varden ér relativa och skall beaktas utifran en jamférelse
med konkurrenterna. For att SWOT analysen skall fa god/nagon relevans kravs det att den utgar ifran
verkliga varden, inte fran vad man internt sdger att det skall vara i affarsidén och visionen.

Opportunities and threats (eller mojligheter och hot) dr den externa analysen dar man forséker
kartlagga vilka externa férutsattningar som har inverkan pa féretagets framgang. Variabler som bor
beaktas ar: ekonomiska, demografiska, marknaden, teknologiska, politiska.

4.3 Produktportfol;

Ett foretags produktportfolj ar den sammansattning av produkter och verksamheter som ligger till
grund for foretaget. For att en portfolj skall anses lyckad skall denna ligga i linje med foretagets
affarside och strategi. En lyckad portfolj faller dd samman med de styrkor, svagheter, mgjligheter och
hot som anses var kritiska for foretagets framgang. Genom att ha en god inblick och forstaelse av
foretagets produktportfolj tydliggora var i organisationen resurser skall fordelas och vilken
tillvaxtstrategi som skall tillampas inom befintliga produkter, eller om porféljen behover utokas med
nya produkter.

For att fa en god insikt i foretagets produktportfolj kravs det att man aktivt analyserar
produktportféljens innehall och identifierar foregets olika verksamheter. Dessa gar under namnet
strategic business units (SBU), vilket ar verksamheter med individuella mal och uppgift.
Verksamheten ska kunna bedrivas oberoende av de Ovriga delarna i organisationen. Nasta steg i
analysen ar att bedoma i vilken grad varje SBU bidrar till foretagets 6vergripande mal. Detta for att
kunna ge starka produkter mojlighet att vdxa och svaga produkter fasas ut eller avyttras. Genom att
koncentrera sin portfolj till de SBU som &r kdrnan i foretagets verksamhet far man stérre mojligheter
att starka och utveckla dessa, och darmed 6ka sin konkurrenskraft. Pa detta viss kan dven foretag
utifran portfdljsanalysen anvanda sina styrkor for att fa fordelar vid externa férandringar. Ett vanligt
satt att angripa en SBU analys ar att se till tva variabler: 1:a hur attraktiv ar marknaden och 2:a Vilken
position har vi pa den marknaden? Vi kommer nedan att beskriva bostonmatrisen som bygger pa just
dessa tva variabler.

" Kotler Philip Principles of marketing 2002
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Market Growth Rate

4.3.1 Boston matrisen

Growth Share Matrix

Relative Market Share
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Figur 1 Boston Consulting Group growth-share matrix

Som figuren 1 ovan visar bestar Boston matrisen av tva axlar, Y-axeln méater marknadens tillvaxt
medan X-axeln mater féretagets relativa andel av marknaden. Bostonmatrisen &r indelad i fyra falt,

stjarna, kassako, fragetecken och hund.

Stjdrna ar en SBU som verkar pa en marknad med hog tillvaxt, dar SBU:s har en ledande position vad
galler marknadsandelar. P& grund av marknadens hoga tillvaxttakt kraver ofta stjarnor hoga
investeringskostnader for att bibehalla sin stallning. Nar marknaden mognar évergar stjarnor ofta till
att bli kassakor. Kassakor d&r SBU pa mogna marknader med en hdg andel av marknaden. Kassakor
kraver laga investeringar for att behalla sin position pa marknaden. Detta medfér att kassakons
nettobidrag kan anvédndas for investeringar i andra SBU:s da framst stjarnor. Fragetecken ar SBU:s
som agerar pa en tillvixtmarknad men ar endast en mindre aktor pa denna marknad. Dessa SBU:s
kréaver hoga investeringar for att utvecklas till stjarnor. Hundar ar de SUB:s som verkar pa en
marknad med lag tillvaxt och med en 14g marknadsandel.®

'® Kotler Philip Principles of marketing 2002
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5 Empiri

VI har valt att dela upp detta avsnitt i fyra delar. | den férsta beskriver vi forsdljiningsforloppet och

den bransch som V&S och Pernod Ricard verkar i. | de tvd nédstkommande delarna beskriver vi
respektive bolags interna och externa férutsdttningar. Den sista delen behandlar Pernod Ricards
férvérv av V&S.

5.1 Vin- och spritbranschen

Vin- och spritbranschen ar en mogen marknad med en nedatgaende volymutveckling och domineras
av ett fatal internationella aktorer. Dessa aktorer verkar pa en global marknad och jobbar aktivt med
att forvarva nya bolag for att befasta sina positioner pa marknaden. Trots minskad férsaljning sa okar
vardet pa forsaljningen (se figur 2). Genom att studera diagrammet ser man att varldens befolkning
inte konsumerar mer utan dyrare. Detta gor att Ionsamhet kan uppnas genom ”premiumisering” som
innebar att man gor exklusivare varianter av befintliga varumérken. Lonsamhet kan dven uppnas
genom storre och farre varumarken vilket ger forhandlingsstyrka mot aterforsaljare, samt minskade
kostnader. Detta har gjort att utvecklingen inom branschen gar mot farre men storre internationella
jattar for att vinna skalfordelar och pa sa satt bli kostnadseffektiva. Organisationer som kan minska
kostnaderna for produktion, distribution och marknadsforing kan 6ka sina [6nsamhetsmarginaler.
Enligt Mats Andersson ar distribution och overheadkostnader de viktigaste skalfordelarna. Mats
menar att grundkostnaden for distributionen ar logistiken, vilket ger en néastan 100 procentig
synergieffekt. En annan anledning ar globala varumarkens 6kade betydelse vilket leder till en 6nskan
att forbattra sin produktportfolj. Trenden med sammanslagningar och férvary startade i Europa och
Amerika och har nu spridit sig till resten av varlden.

Global forséiining, volym (Sprity Global forsdljning, vilerde (Sprit)
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Figur 2 Global forsaljning av sprit i volym och varde

Sammanslagningar har dven skett i detaljledet dar farre men storre detaljister som finns pa manga
marknader, och far genom stora uppkop en styrka mot leverantorer. Styrkan mot leverantérerna
ledar till att kraven Okar pa att leverantorerna har breda produktportféljer, for att kunna leverera
stora bestéllningar och hantera anstrangda avtalsvillkor vilket driver pa konsolideringstrenden an
mer. Enligt Mats Andersson finns det tre skal till att det ar mycket féretagsforvarv inom vin och
spritbranschen. Det forsta ar att alkohol var fram till 70-talet endast en lokal foreteelse med valdigt
stora importtullar. Fére 70-talet fanns inga stora bolag. Nar det luckrades upp pa grund av EU blev
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det minskade regleringar vilket gjorde det mojligt att expandera. Det andra skalet ar att plocka ut
synergier for att fa en storre kritisk massa. Det tredje skdlet ar att det ar en valdigt attraktiv och
[6nsam bransch att investera i.

USA ar idag den ekonomiskt viktigaste marknaden och dar har trenderna inom konsumtionen gatt
mot dyrare produkter. Pa kort sikt har den sjunkande dollarn darfor paverkat foretagens resultat da
de flesta stora internationella bolagen &r europeiska. Eftersom konsumtionen per capita ar stabil sa
blir foretagen beroende av befolkningstillvaxt och alderstruktur. Alkoholkonsumtion ar storst bland
unga vuxna och minskar vid hog alder. Detta dr en av anledningarna till att USA &r en sa viktig
marknad da befolkningen och speciellt unga manniskor har 6kat i en stérre omfattning én i Europa.

Alkoholmissbruk ar den storsta risken for branschen eftersom ett 6kat missbruk leder till minskat
anseende hos allmanheten, vilket leder till minskad konsumtion. Darfoér har de stora bolagen alltmer
borjat engagera sig i ansvarsfull konsumtion. En annan risk for branschen ar miljopaverkan som kan
medfora 6kade energipriser och transportkostnader. Priset pa jordbruksravaror och glas ar andra
parametrar som Okat den senaste tiden och medfor 6kade kostnader for bolagen. Den 6kade
efterfragan pa dyrare produkter och vidlkdnda maérken har Oppnat upp en marknad for
varumarkesintrang med forfalskade produkter som riskerar att smutsa ner det riktiga varumarkets
rykte och kan medféra risker for konsumentens halsa.

Innovationstakten inom vin och spritbranschen ar hog med fokus pa premiumvaror. Pa den
internationella marknaden ar detta mest tydligt fér gin och likér som minskar i marknadsandelar
medan whiskey, vodka och mérk rom passar bra in i premium trenden. Varumarken har inom vin-
och spritbranschen en stark betydelse och Mats Andersson sager att det beror pa den hoga insatsen
konsumenter betalar for sprit, vilket ger farre anledningar till forandrade kopbeteenden. Mats
Andersson sager dven att sprit ar en social produkt som visar vem man ar. Det medfor stora risker att
lansera ett nytt varumarke da insatserna ar mycket stora.

De fem storsta aktorerna (Diageo, Pernod-Ricard, Bacardi, Beam Global Spirits, Brown-Forman) ¢kar
sin dominans pa spritmarknaden och har tillsammans 54 av varldens 100 mest salda varumarken i
sina portfoljer eller 65 procent raknat i volym av de 100 mest salda. Av de 100 mest salda
varumdarkena dominerar vodka och whiskey. Mats Andersson betonar vikten av tradition och
bakgrund vid varumarkeskép da endast fem varumarken tagit sig in pa topp hundra de senaste 20
aren medan 1000-tals forsok misslyckats. Vilket man ser pa de fem storsta varumérkena i véarlden®’

1. Smirnoff Vodka som grundades 1860 och har salts pa den internationella marknaden sen 1960-
talet. Sedan 1997 &gs Smirnoff av véarldens storsta sprittillverkare Diageo. Smirnoff har sedan
internationaliseringen vaxt stadigt med en tillvixt pa cirka 10 procent. *®

2. Bacardi rom som grundades 1862 av don Facundo Bacardi Masso fran Kuba. Bacardi har
exporterats sedan borjan av 1900-talet och blev ett internationellt storforetag pa 70-talet. Idag ar
familjedgda Bacardi varldens tredje storsta varumarke. ™

7 www.systembolaget.se/NR/rdonlyres/D949A76B-F442-4ECD-8439-827EF405FF6F/0/lanseringsplan_2_08.pdf

18 diageo.com
19 http://www.bacardilimited.com/
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3. Johnnie Walker whiskey som grundades pa 1820 talet och har sedan slutet av 1800 talet salts pa
den internationella marknaden med stor framgang. 2007 salde dgaren Diageo 15,4 miljoner lador
Johnnie Walker éver hela varlden.”

4. Absolut Vodka som grundades 1879 av Lars Olsson Smith och internationaliserades 1979. Absolut
vodka Okade kraftigt pa 80-talet med nyskapande marknadsforing och design. Under 2007 var
Absolut vodka varldens fjarde storsta varumarke med en forséljning pa 6ver 10 miljoner lador.

5. Jack Daniels whiskey som grundades 1866 av amerikanen Jasper ”Jack” Daniels. Jack Daniels har
sedan borjan av 1900 talet salts pa den globala marknaden och har under 2007 salts i 6ver 10
miljoner lador.?

Branschen delar in produkterna i fem kategorier beroende pa férséljningspris per 750 ml butel;.
Klasserna ar standard, standard premium, premium, super premium, och ultra premium.

Sprit Vin
Standard <17S <5S
Standard premium >17 S >5$
premium >26$ >10$
Super premium >42 S >15$
Ultrapremium >84S >208

Nar man mater forsaljningsvolym inom vin och sprit sker detta i nioliters lador, vilket vi kommer
omnamna endast som lador i det fortsatta arbetet.?

5.2 Foretagspresentation Pernod Ricard

Pernod Ricard som vi ser det idag grundades 1975 genom en sammanslagning av de tva av Frankrikes
storsta producenter Pernod och Ricard. | dag dr Pernod Ricard den andra storsta aktoéren i varlden pa
vin och sprit med en forséaljning pa 6,4 miljarder euro 2006/2007. under 2005 6kade Pernod Ricard
omsattning med nastan 100 procent i och med kopet av det internationella foretaget Allied Domecq.

5.2.1 Organisation

Pernod Ricard moderbolag ar registrerat i Frankrike och lyder ddrmed under franska regler och lagar
vad galler redovisning och skatter. Pernod Ricard ar ett publikt foretag som ar noterat pa Eurolists A-
lista av Euronext Paris SA. > Pernod Ricards organisationen &r uppdelad i ett moderbolag som skater
de strategiska besluten och utovar tillsynen av de olika dotterbolagens utveckling, medan
dotterbolagen &r ansvariga for de operationella besluten inom respektive bolag.?

Moderbolaget skoter som sagt den overgripande strategin och drar upp huvudsakliga policys inom
koncernen. Moderbolagets andra huvudsakliga uppgift ar att 6vervaka och samla in information om

%% diageo.com

21 http://library.corporate-ir.net/library/98/984/98415/items/255161/BF_07AR.pdf
22 pernod Ricard Annual Report 2006/2007

% Pernod Ricard Finacial Repport 2006/2007

24 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/121/pernod/Group/Organisation.html
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dotterbolagens drift. Detta for att kunna samordna, och sprida metoder som visat sig var effektiva,
mellan de olika bolagen. Moderbolaget ar organisatoriskt uppdelat i fyra regioner som var och en ar
ett eget bolag. Dessa bolag ar Pernod Ricard Europe, Pernod Ricard Americas , Pernod Ricard Asia,
och Pernod Ricard Pacific. Det finns huvudsakligen tva typer av dotterbolag inom Pernod Ricard
Varumarkesagare och distributorer. Varumarkesdgande foéretag utvecklar produkten och tar fram
strategin for hur produkten skall lanseras och marknadsféras globalt. Distributérsféretagen
sammanfogar koncernens gemensamma strategi och varumarkesagarens strategi och anpassar den
till de lokala marknaderna. Koncernens dotterbolag drivs sjalvstandigt med en hog grad av frihet vad
gallande operativa beslut.”

PERNOD RICARD SA

Brand Owners Regions

Chivas Brothers LTD

Martell Mumm — Perrier Jougt

Pernod SA
Ricard SA
Malibu Kahlta INTL Pernod Ricard Americas
Permnod Ricard Asia
Irish Distillers LTD Permnod Ricard Europe

Orlando Wines

- Pernod Ricard Pacific
Pernod Ricard New Zealand
(Montana)

Havana Club INTL

The Stolichnaya
Brand Organisation

Figur 3 Organisationsschema av Pernod Ricard

5.2.2 Strategi

Pernod Ricard ar varldens andra storsta vin och sprit producent med en marknadsandel pa 15,2%.°
Pernod Ricard har uppnatt denna stallning genom en kombination av stark organisk tillvaxt och
framgangsrika forvarv. Dessa tva tillvixtmetoder har tillsammans bidragit till en bredd
produktportfolj. Pernod Ricards ambition ar att ha en decentraliserad organisationsstruktur och
bevara varumarkenas ursprungliga anor och lokala rétter. Anledningen till detta ar att man vill att de
olika varumarkesagarna skall kunna ha majlighet att:

e Ta beslut sa nara kunden som moijligt

» http://www.pernod-ricard.com/en/pages/121/pernod/Group/Organisation.html
2 Acquisition of Vin of Sprit
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e Stdrka och motivera sina anstéllda
e Skapa en entreprendrsanda hos sina anstallda

”

Detta sammanfattas val av styrelseordféranden Patrick Ricards uttalande ” We have taken over
brands country by country, while taking care to protect local roots, in order to meet our global

ambitions ”
For att uppna ovan namnda strategi har Pernod Ricard satt upp fyra nyckelmal:

e Investera i sina strategiska varumarken med en global tackning.
e "Premiumisation” av foretagets varumarkesportfolj

e Forstarka sin position pa lovande tillvaxtmarknader

e Stravan efter en stark extern tillvaxt®’

Grunden i Pernod Ricards strategi ligger i att utveckla en portfolj med ledande varumarken inom vin
och sprit pa en global marknad. For att genomféra detta har koncernen stadigt expanderat genom
externa kop, och diarmed skapat en av de mest prestigefyllda varumarkesportféljerna inom
branschen. Den grupp av varumarken som Pernod Ricard har valt att prioritera bestar i dag av 15
varumarken.? Att Pernod Ricard har valt att investera i dessa 15 varumarken har resulterat i att man
har koncentrerat sin verksamhet till sin kirnkompetens namligen vin och sprit, och salt ut sina icke
alkoholhaltiga drycker. Detta har bidragit till att Pernod Ricard har kunnat gora ett flertal uppkop av
varumadrken som ligger inom karnverksamheten och skapat en bred produktportfélj inom vin och
sprit. For nuvarande star dessa 15 varumarken for halften av vinsten i Pernod Ricard®. Dessa 15
varumarken tar i ansprak 70 procent av marknadsforingskostnaderna och 90 av investeringarna i
Pernod Ricard. Detta har resulterat i en organisk tillvaxt pa 13 procent i 15-gruppen, vilket kan
jamféras med att man under 2006/2007 hade en genomsnittlig organisk tillvaxt pa 9,1 procent i hela
produktspektrat.®

Satsningen pa de 15 varumarken har Pernod Ricard valt att kalla premiumisation, vilket ar en strategi
som riktar in sig pa prestigeprodukter med hog vinstmarginal. Malet med denna strategi ar att mota
den oOkade efterfrdgan i bade industrilinder och utvecklingslander pa just prestigemarken. |
utvecklingsldnder som Kina och Indien 6kar gruppen som efterfragar premiumprodukter stadigt.*

Internationalisering har varit en aktiv strategi anda sedan Pernod Ricard bildades. Denna strategi har
resulterat i att forsaljningen under 2006/2007 skedde till 90 procent utanfér Frankrike. For att kunna
bibehdlla denna trend jobbar Pernod Ricard aktivt med att stirka sin position pa
utvecklingsmarknaderna som visar upp stark tillvaxt. For att lyckas med malet att starka sin position
pa tillvdaxtmarknader satsar Pernod Ricard pa att investera i lokala produkter for att sedan successivt
introducera sina 15 nyckelprodukter pa dessa marknader. Genom forvarvet av Allied Domecq 2005
starkte Pernod Ricards sin narvaro i USA, Asien, Europa och Sydamerika.32

%7 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/113/pernod/Group/Strategy.html
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2 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/114/pernod/Group/Strategy/15-key-brands.html
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3 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/116/pernod/Group/Strategy/Premiumisation.html

32 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/117/pernod/Group/Strategy/Emerging-markets.html

20



For att kunna vaxa och utveckla verksamheten har Pernod Ricard valt att aktivt soka efter externa
verksamheter som ligger i linje med foretagets strategi. Externa uppkép har varit en central del av
foretaget sedan 1975 da man kopte upp Campbell Distillers. Foretagets storsta forvarv skedde 2005 i
form av forvarvet av Alied Domecq fér drygt 10 miljarder €.

5.2.3 Strategiska produkter

Anda sedan Pernod Ricard gruppen bildades har denna stindigt utvecklat sin produktportfélj med
hjalp av innovation och uppkdp. Genom foérvarven av Seagram och Allied Domecq har ett flertal
prestigefyllda produkter lagts till Pernod Ricards portfélj. Pernod Ricards produktportfélj bestar av 21
procent premiumprodukter och innehaller 17 av branschens 100 storsta varumarken. Pernod Ricard
har 15 varumarken som Pernod Ricard anser vara nyckelprodukter pa den internationella
marknaden. Dessa produkter marknadsfors intensivt och utgor kdrnan i koncernens premiumisation
och internationaliserings strategi. Dessa 15 varumarken ar: Ricard, Ballantine’s, Chivas Regal, Malibu,
Stolichnaya, Havana Club, Beefeater, Kahlua, Jameson, The Glenlivet, Martell, Mumm, Perrier-Jouét,
Jacob’s Creek och Montana.*

Strategic brands

]

Volumes for 2006/2007 (in millions of 9-litre cases)

Martell _ 1E +17%
0 Glenlive! 0.5 +15%

Figur 4 Forséljningen av Pernod Ricards 15 strategiska produkter i miljoner lador

Chivas Brothers ar den varumarkesagare inom Pernod Ricard koncernen som bestar av varumarkena
Chivas Regal, Beefeater, Ballantine’s, och The Glenlivet. Chivas brothers ar varldens nast storsta
producent av skotsk whisky och virldsledande inom premium gin. Chivas Brothers dominerar
marknaden med 50 procent av forsiljningen av ultra och super premium skotsk whisky .**> Chivas
Regal har enligt Pernod Ricards senaste 9 manaders rapport visat upp en stark tillvaxt i Europa och
Asien. D3 framfor allt i Central och Osteuropa. P4 den Amerikanska marknaden har man visat upp en
negativ tillvaxt. Ballantines visar upp en stark tillvaxt pa sina tva stérsta marknader Frankrike och
Spanien. Men dven mindre marknader i Sydamerika, Central och Osteuropa véxer kraftigt. | Asien &r
tillvaxten for Ballantines mest framtradande inom dess dyrare produkter. Ballantines har enligt Mats

33 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/118/pernod/Group/Strategy/External-growth.html
** pernod Ricards Annual Report 2006/2007
* pernod Ricards Annual Report 2006/2007
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Andersson nyligen tagit sig in pa 10:e plats av de mest salda varumarken. Beefeater gin visar upp en
stabil niva enligt den senaste forsaljningsrapporten. Rapporten visar ocksa att Beefeater sjunker pa
den amerikanska marknaden, vilket kompenseras av en stark tillvixt i Osteuropa.®

Irish Destillers ar varmarkesagare till den Irlandska whiskyn Jameson. Jamson &r ett varumarke med
hog tillvaxt, med en 11 procentig Okning av forsaljning till 2,3 miljoner salda lader under
2005/2006.%" Jameson har enligt den senaste forséljningsrapporten visat upp en tvasiffrig tillvaxt pa
de tva viktigaste marknaderna, den amerikanska och europeiska.*®

Ricard SA ar Varumarkes adgare till det franska anisbaserade spritmarket Ricard som ar en av de tva
produkterna som ursprungligen 1ag till grund for bildandet av Pernod Ricard.*® | dag har Ricard 11,4
procent av forsaljningen av anisbaserad sprit sett till forsaljningsvarde, vilket motsvarar en forséaljning
av 5,6 miljoner Iador.*Ricard visar upp en stagnerad forsiljning enligt den senaste rapporten. Detta
galler ocksa pa dess huvudmarknad Frankrike.*

Malibu-Kahlda International kom med i Pernod Ricard koncernen i och med férvarvet av Allied
Domecq 2005.* Malibu-Kahlta International ar varmarkeségare for likdrerna Malibu och Kahlia,
med en forsaljning pa 3,5 respektive 2 miljoner lddor under 2006/2007. B&dda dessa likbrer &r storst
inom sina omraden vad giller kaffe och kokosbaserade likorer.* Malibus och Kahluas efterfragan har
okat, med 11 respektive 7 procent under 2006/2007.* Den senaste forsiljningsrapporten visar att
Malibus forsaljning fortsatter att vaxer pa den amerikanska och europeiska marknaden. Daremot
visar Kahlta p& en sjunkande forsaljning pa grund av minskad forsaljning i USA.*

Havana Club international ar varmarkesagare till den Cubanska romen Havana Club. Under 2007
okade forsaljningen av Havana club med 15 procent till 2,8 miljoner Iador. Havana Club fortsatter att
vissa upp en kraftigt 6kad forsaljning, med en tvasiffrig tillvaxt i alla regioner. | lainderna Canada och
Chile var tillvaxten pa 50 procent.*®

The Stolichnaya Brand Organisation ar det bolag inom Pernod Ricard koncernen som innehar
distributionsrattigheterna for den ryska vodkan Stolichnaya. Stolichnaya ar den enda vodkan i
varlden som lanserat en ultra premium vodka. Stolichnaya férséaljning uppgick till 3,1 miljoner lador
under 2006/2007. Stolichnaya visar upp en viss tillvixt pd sin huvudmarknad utanfor Ryssland,
namligen USA detta trots 6kade forsaljningspriser.”” Pernod Ricard har under de tva sista aren
forsokt fa till ett kop av Stolichnaya utan framgang. Detta hade enligt Mats Andersson varit ett mer
attraktivt objekt for Pernod Ricard, pa grund av den stora pris skillnaden gentemot V&S.

% pernod Ricards nine month sales 2007/2008
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Martell Mumm Perrier-Jouét ar varmarkesagare for just dessa varumarken och bildades 2005. Denna
produktportfélj innehaller prestigefyllda marken inom champagne och cognac dar premiumisation &r
den dominerande strategin.”® Martell cognac salde 2006/2007 1,6 miljoner lador och hade en tillvéxt
pa 11 procent. De tva champagnemarkena Mumm och Perrier-Jouét salde 0,6 respektive 0,2 miljoner
lador under 2006/2007.*° Den senaste 9 manaders rapporten visar att champagnemarkena fortsatter
vaxa kraftigt bdda med en tillvaxt pa tvasiffriga belopp, da framst pa den Amerikanska och Franska
marknaden. Martell visar upp en kraftigt 6kad tillvéxt, detta grundar sig pa att de dyrare produkterna
har haft en 6kad forsaljningsvolym medan de biligare har minskat i férsaljningsvolym. Den kraftigaste
okningen kommer fran Asien medan minskad efterfragan syns i USA och England.*

Orlado Wines & Pernod Ricard New Zealand ar den varumarkesagare som innehar Pernod Ricards
varumarken inom vinsegmentet. Har finns tva av Pernod Ricards strategiska varumarken, Jacob’s
Creek och Montana. Jacob’s Creek salde under 2006/2007 8 miljoner lador vin och Montana 1,6
miljoner.! Jacob’s Creek visar upp en stark tillvaxt i England som &r varumarkets storsta marknad. Pa
den Australiensiska marknaden har Jacob’s Creeks tillvaxten varit svag under de senaste 9
manaderna vilket ar Jacob’s Creeks nast storsta. Montana har under de senast nio manaderna visat
upp en sjunkande volym men en kraftigt 6kad forsdljning sett i monetdra termer. Montanas
forsaljning har okat kraftigt pa USA marknaden pa grund av sin premiumiseringsstrategi.>

5.2.4 Marknaden

Pernod Ricard ar uppdelat i fyra olika distrikt: Frankrike, Europa, Amerika, och Asien och 6vriga
véarlden. Asien och 6vriga varlden ar den region som under de senaste aren har uppvisat starkast
tillvaxt.>®> Enligt Mats Andersson har Pernod Ricard branschens basta distributionssystem utanfor
USA-marknaden.

06/07 FY 9 months 07/08 FY 9 months
10% 10%
Europe
339, | Americas 34%,
Asia and
27% ROW 25%

Figur 5 Pernod Ricards totala férséljning volym fordelat pa dess fyra regioner

Pernod Ricard &r den internationella vin och sprit producenten som ar marknadsledande pa den
asiatiska marknaden. Anledningen till att Pernod Ricard har en sa pass god stéllning beror till stor del
pa att de tidigt etablerat sig i Asien och att de har en god forstaelse for marknaden. Pernod Ricard
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avdelar stora resurser for att oka tillvaxten hos koncernens olika varumarken i regionen.>® Kina far en
allt mer avgorande roll i varldsekonomin da Kinas BNP star for fem procent av varldens totala BNP.
Dessutom stod Kina for en tredjedel av BNP tillvaxten totalt sett och hade en tillvaxt pa 10,7 procent
2006. Pernod Ricard har aven utvecklat ett omfattande och val fungerande distributionssystem i
regionen, viket utgor en stor del i dess framgangar. | Oceanien har Pernod Ricard ett starkt fotfaste
inom vinsektorn, detta genom att Pernod Ricard New Zealand ar den storsta producent av vin pa Nya
Zeeland.”

Enligt Pernod Ricard utgor Europa deras viktigaste marknad, da Europa stod for den hogsta andel av
forsaljningsintakterna inom koncernen. Integrationen av Allied Domecgs varumarken pa den
Europeiska marknaden har bidragit till att Pernod Ricard etablerat sig som marknadsledande pa flera
marknader i Europa. Europa erbjuder fortfarande stora majligheter till tillvaxt da framst i Ryssland,
Central och Osteuropa. Alla Pernod Ricards nyckelprodukter visar upp en stark tillvixt i Europa,
framfor allt inom premiumsegmentet. Manga av Pernod Ricards lokala varumarken visar upp en
mycket god tillvaxt och exporteras med framgang inom regionen.

Frankrike utgdr en egen region inom Pernod Ricard trots att det ar en geografiskt liten marknad. Har
ar Pernod Ricard marknadsledande, men visar upp en svag tillvaxt.

Pernod Ricards Amerikanska region innefattar bade Nord, Central och Sydamerika. USA &r en
strategiskt mycket viktig marknad, dar Pernod Ricard ar den femte storsta aktéren inom vin- och
spritbranschen. Forvarvet av Allied Domecq har haft stérst inverkan pa den amerikanska marknaden
och dubblerat forsaljningen av vin och sprit i USA. Pa den starkt vaxande latinamerikanska
marknaden ar Pernod Ricard den storsta aktéren. Pernod Ricard ar nummer tva pa den kanadensiska
och mexikanska marknaden.>®

5.2.5 Konkurrens

Pernod Ricard verkar pa en marknad med stark konkurrens mellan stora och vialetablerade
konkurrenter sdsom Diageo, Constellation Brands, Brown Forman, Fortune Brands, Bacardi-Martini,
V&S Group, Campari och Rémy Cointreau operate. Pernod Ricard konkurerar ocksa med lokala och
regionala konkurrenter i de lander som Pernod Ricard verkar. Det finns dven en risk att nya
konkurrenter kommer in pa marknaden och tar marknadsandelar fran Pernod Ricard. Andra effekter
av konkurrens som kan ha inverkan pa Pernod Ricard ar, foérandring av marknadsféringsinsatser,
andrad prissattning, konsolidering bland konkurrenter, och lansering av nya produkter eller
varumarken. Konsolidering mellan konkurrenter kan ha inverkan pa Pernod Rickards befintliga
samarbeten med dessa, da framst inom distribution och marknadsftjring.57

Pernod Ricards resultat genereras till hilften fran produkter inom segmentet premium och uppat,>®
detta gor Pernod extra kanslig for ekonomiska forandringar, da framst i Europa, USA, Syd Amerika,
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Kina och Indien. Om ekonomin i dessa regioner sviktar tenderar forsadljningen att sjunka for
produkter inom Premium sektorn till fordel for Igprisalternativ. >°

5.3 Foretagspresentation av V&S

Vin&Sprit grundades 1917 av lvan Bratt som ett statligt monopol fér att exportera, importera och
tillverka alkoholdrycker i Sverige. Svenska staten har dgt V&S sen starten. Dagens V&S ar ett
internationellt foretag med forsaljning pa 126 marknader och har produktion i tio lander déribland i
England, Tyskland och Polen. Koncernens omsattning var under 2007 10,3 miljarder kronor och
antalet anstdllda ungefar 2100. Koncernen é&r indelad i tre affirsomraden som ar V&S Absolute
spirits, V&S Distillers och V&S Wine. V&S stérsta marknad ar den amerikanska. | Nordeuropa ar V&S
den storsta aktéren inom vin och sprit.

5.3.1 Strategi

V&S strategi ar att starka sin stéllning som det ledande alkoholforetaget i norra Europa. V&S strategi
ar att utveckla och starka varumarket Absolut Vodka samt att forbattra och forvarva internationella
spritvarumarken genom att anvdnda kunskaperna fran Absolut. Investeringarna i V&S:s
premiumvarumarken Level Vodka, Plymouth Gin, Cruzan Rum och Absolut Vodka ska pa lang sikt
forstarka produkternas positioner i USA och pa de viktiga marknader i Europa. V&S vill darigenom
optimera forsaljningsorganisationens varumarkesportfélj. V&S vill att investeringarna i varumarken
och produkter skapar en langsiktig tillvaxt och lonsamhet. Detta ska ske genom att fa fram fler
produkter med god marginal.

V&S ekonomiska mal ar att 2010 ha en soliditet pa 35 procent och en utdelning som motsvarar 10,5
procent av det egna kapitalet. Vid beslut om utdelning ska koncernens finansiella stallning och
kapitalbehov tas med i berakningarna. Soliditeten for 2007 var 46,6 procent.

V&S har 6kat sin Idnsamhet tre ar i rad och om valutakurseffekter och avyttringar raknas bort sa har
rorelseresultatet 6kat med 19 procent under 2007. Denna kraftiga 6kning har sin grund i 6kad
forsaljning av Absolut vodka och en 6kad Ionsamhet pa den nordiska marknaden. Affarsomradet V&S
Absolut Spirits som i huvudsak saljer Absolut Vodka har pa tre ar dkat forsaljningen med 26 procent.
For att 6ka den framtida lonsamhet har V&S under 2007 ingatt samarbete med ett kinesiskt
spritforetag dar V&S ska vara med och utveckla nya varumarken pa den kinesiska marknaden. V&S
ska fokusera pa ratt marknader, ratt produkter och ratt aktiviteter for att ligga i topp.®°

5.3.1 Affdrsomrdden

5.3.1.1 V&S Distillers

Distillers funktion ar att distribuera, sélja, utveckla och producera ett stort utbud av spritdrycker i
Norden, Tyskland och Polen. Utbudet bestar av tre prioriterade produkter som &r akvavit, vodka och
bitter dar V&S Distillers har sin stérsta marknadsandel. Inom dessa tre kategorier av produkter finns
15 varumarken som ar prioriterade. De stOrsta varumarkena ar Aalborg akvavit och Luksusowa
Vodka. Distillers bedriver forsaljningen av V&S internationella premiummarken genom sin

>° Annual report of pursuant to section 13 or15(d) of the securities exchange Act of 1934 for 2006
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forsaljningsorganisation pa marknaden. For att minska produktion och distributionskostnaderna har
Distillers satt som mal att minska antalet artiklar fran 750 till cirka 300.

5.3.1.2 V&S Wine

Wine importerar, producerar, utvecklar, distribuerar och saljer sina egna varumarken samt
agenturprodukter. Verksamheten innefattar druvor, frukt, bar och starkviner samt specialprodukter
som glogg. Organisationen ager inga vingardar utan importerar ravarorna. Wine har en lika stor
forsaljning av andras varumarken genom agenturen som av sina egna varumarken. De storsta egna
varumarkena ar Chill Out och Blossa. Chill Out har befast sin stdllning som ett av Nordens storsta
vinvarumarken under 2007. Storst ar det i Sverige men Okar dven i Ovriga lander. Wines totala
marknadsomrade ar ungefar 50 miljoner 9 literslador. Detta gér Wines till varldens nionde storsta.

5.3.1.3 V&S Absolute Spirits

Absolut Spirits organisation utvecklar producerar, distribuerar och marknadsfér V&S:s internationella
premiumspritvaruméarken. Dessa varumarken bestar av Absolut Vodka, Cruzan Rum, Level Vodka,
Plymouth Gin och Fris Vodka. Absolut Spirits strategi ar att skapa branschens mest tilltalande
premiumportfélj och att géra Absolut Vodka till det storsta spritvarumarket i varlden. For att na
dessa mal ska affirsomradet skapa en fortsatt tillvixt genom innovation och valgenomtankta
strategier for varumarkesportfoljen. Sakra ekonomiska muskler for tillvaxt genom genomtankta
investeringar och kostnadskontroller. Forma organisationen i takt med tillviaxten for att bli globalt
ledande.

Absolut Vodka ar koncernens stérsta varuméarke och hade en stor tillvaxt under 2007 pa hela 9
procent. Varumarket har funnits i éver hundra ar och hette tidigare Absolut Rent Brannvin. Absolut
har sedan internationaliseringen 1979 vaxt enormt fort (se figur 5). Absolut Vodka ar idag varldens
storsta exporterade vodka och virldens fjarde stoérsta spritvarumirke. Aven bland de smaksatta
absolut sorterna ar Absolut vérldsledande da absolut citron &r varldens mest salda smaksatta vodka.
Den kraftiga tillvaxten under 2007 uppnaddes genom en Okning av samtliga prioriterade
marknader.®'

*! http://www.vsgroup.com/upload/PDF-files/V&S%20Arsredovisning%202007%20publ.pdf
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Figur 6 Absolut Vodkas tillvaxt

Cruzan Rum &r Absolut Spirits nadst storsta varumarke som forvarvades i boérjan av 2006.
Forsaljningen 6kade med ungefar 20 procent under 2006 och nadde en forsaljning pa cirka 800-tusen
9 liters lador. Ny marknadsforing ledde till 6kade framgangar i bland annat USA. Enligt Mats
Andersson gar Cruzan Rom en intressant framtid till motes dd rommarknaden 6kar i tillvaxt och
Baccardi ar den dnda stora aktéren pa marknaden vilket gor det lattare at vinna marknadsandelar.
Fris Vodka forvarvades 1999 genom uppkopet av ett danskt féretag vars forsaljning i huvudsak sker
pa den amerikanska marknaden med en forsiljning pa 10 tusen lador.*

5.3.2 Marknad

V&S verksamhetsomraden &ar varldsmarknaden for premiumspritdrycker och nordeuropeiska
marknaden for vin och lokalt férankrade spritdrycker. | Norden ar V&S marknadsledande pa saval vin
som lokalt férankrade spritdrycker som praglas av hog mognadsgrad. V&S ar idag det sjatte storsta
foretaget pa den internationella spritmarknaden. Om foretag som bara agerar pa lokal niva rdknas
hamnar V&S pa en trettonde plats. V&S ar varldens nast storsta tillverkare av vodka. Absolut Vodka
ar varldens mest exporterade vodka och varldens nadst storsta varumarke i volym och
forsaljningsvarde. V&S ar storst pa spritmarknaden i Norden och fjarde storst i Polen. V&S ar dven
storsta aktdren pa vin i norra Europa och tredje storst pa sprit inom taxfreemarknaden. Nagra av V&S
Internationella konkurrenter pa pemiumspritmarknaden &r Diageo, Pernod Ricard och Bacardi-
Martini. Konkurrenter pa den Nordeuropeiska marknaden ar bland annat Altia, Arcus, Sobieski och
CEDC.

5.3.3 Distribution och marknadsforing

| takt med att konkurrensen mellan de storsta internationella varumarkena 6kat sa medfor detta att
storre vikt laggs pa marknadsforing och distribution an tidigare. V&S har en egen
distributionsorganisation i norra Europa. | USA sker distributionen genom Future Brands som V&S
ager till 49 procent. Under 2007 distribuerade Future Brands 23,7 miljoner lador till ett viarde av 1,5

62 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/121/pernod/Group/Organisation.html
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miljarder dollar. P& o6vriga viktiga marknader anvidnds foretaget Maxxium som &r en flerdgd
organisation som skdter distribution, férsiljning och marknadsforing for V&S. Ovriga dgare av
Maxxium ar Rémy Cointreau, The Edrington Group och Beam. Maxxium har ungefdr 2000 anstallda
och inriktar sig forst och framst pa féretagens ledande varuméarken som séljs pa 60 marknader. Dessa
distributionsorganisationer ger en konkurrenskraft i relationen mot aterforsaljare och en god kontroll
av vardekedjan som V&S inom vin och sprit. Viktig roll har ocksd marknadsféringskompetensen dar
V&S kan anvanda sin breda erfarenhet for saval Absolut Vodka som lokala varumarken pa de sma
marknaderna.®®

5.4 Pernod Ricards forvarv av Vin&Sprit

Den 30e mars 2008 blev avtalet klart som gjorde Pernod Ricard dgare av V&S foér 55 miljarder kronor.
Pernod Ricard vann budgivningen fore ett antal andra intressenter (Fortune Brands, Bacardi och
investors riskkapitalbolag EQT) med ett bud som var hogre dn vad utomstdende analytiker
forvantat.®® Pernod Ricard finansierar kopet genom 1an fran sex ledande banker och ékade sin
skuldsattningsgrad kraftigt. Pernod Ricard forvarvade hela foretaget forutom ett 10 procentigt
dgande i Beam Global Sprits & Wine som ar ett amerikanskt spritforetag. Svenska staten som ager
V&S far betalt i 1450 miljoner euro och 6050 miljoner dollar. Forutom likviden 6vertar Pernod Ricard
samtliga skulder och atagande vilket sammanlagt gor priset till 55 miljarder kronor. Priset motsvarar
5 ganger omsattningen och 21 ganger vinsten.®® Analytiker hade tidigare varderat V&S till ungefar 40
miljarder kronor och Pernod Ricards bud Overraskade de flesta. Pernod Ricard rdknar med
synergieffekter pa mellan 125 och 150 miljoner euro per ar fran och med ar 2-4 efter kopet.
Forvarvet innebar ocksa att Pernod Ricard gar fran femte till andra plats i férsaljning pa den viktiga
USA-marknaden med en marknadsandel pa ungefir 14 procent.®

Enligt Svenska staten fanns det tre huvudsakliga argument till att man salde till Pernod Ricard. Det
var det hogsta budet, |16fte om att bevara V&S som det ar och att Pernod Ricard &r en langsiktig och
etablerad dgare.®” Pernod Ricards vd Pierre Pringuet har sagt att huvudkontoret och produktionen
kommer vara kvar i Sverige och att Pernod Ricard jobbar med sjdlvstandiga och decentraliserade
bolag.®® Aven V&S:s VD Bengt Baron ska vara kvar pa sin post. Pernod Ricard var den enda
budgivaren som meddelat att de tanker satsa pa den svenska produktionen och de lokala
varumdrkena i Norden. Pernod Ricard har storst andel lokala varumarken i varlden vilket ger
expansionsmojligeter for V&S:s lokala marken. Det finns dock inga skriftliga kontrakt pa att V&S ska
forbli i Sverige. ®°

| och med forvarvet av V&S forstarker Pernod Ricard sin position pa den internationella marknaden
for vin och sprit. Detta ar Pernod Ricards tredje stora forvarv pa 2000-talet (Seagram och Allied
Domecq). | och med forvarvet sa blir Pernod Ricard agare till Absolut Vodka som &r varldens nast
storsta vodka varuméarke med en forséljning pa cirka 11 miljoner 9 liters lador per ar och en stark

® http://www.vsgroup.com/upload/PDF-files/V&S%20Arsredovisning%202007%20publ.pdf
* http://www.e24.se/samhallsekonomi/sverige/artikel_212957.e24

® http://www.regeringen.se/sb/d/10038/a/101843

66 http://www.e24.se/branscher/konsumentvaror/artikel_239309.e24

67 http://www.wownews.se/?a=6182

68 http://www.e24.se/branscher/konsumentvaror/artikel_363431.e24

69 http://di.se/Nyheter/?page=file%3A
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tillvaxt. Absolut vodka har med sin starka markesidentitet skapat en unik position i USA och ar det
mest salda premiumvarumarket i landet. Pernod Ricard forvarvar dven Ovriga varumarken som
Cruzan Rom och Level Vodka som har en god tillvaxt i USA. Genom forvarvet av V&S blir Pernod
Ricard det ledande foretaget pa den nordiska marknaden.” . Pernod Ricard hade tidigare ingen stor
marknadsandel i Norden vilket det nu far. "Det finns absolut ingen 6verlappning, Vin & Sprits
varumarken kompletterar oss perfekt" sager VD:n Pierre Pringuet.”

Forvarvet innebdr att Pernod Ricard far en global forsaljning pa 91 miljoner 9 liters lador och en
marknadsandel pa 27 procent av premium marknaden. Pernod Ricard har som avsikt att oka
tillvaxten for Absolut pa samtliga marknader och direkt tillgodogora sig férdelar av varumarket. Mats
Andersson menar att Absolut Vodka kommer 6ka Pernods forsaljning dven pa de évriga varumarkena
i portféljen. Pernod Ricard har som mal att avkastningen fran forvarvet 6verstiger kapitalkostnaden
inom fyra ar. Férvarvet ska skapa betydande varde for foretagets aktiedgare.””

Pernod Ricard har tidigare saknat ett stort premiumvodkamarke i sin produktportfélj. Detta har man
6st med ett distributionsavtal med det ryska vodkamarket Stolichnaya. Pernod Ricard skrev 2005
avtal med SPI som dger rattigheterna till Stolichnaya utanfér Ryssland. Kontraktet var gallande fram
till 2010. Pernod Ricard har i tva ar forhandlat med SPI och ryska staten om att kdpa Stolichnaya.
Forhandlingar som har blivit komplicerade och dragit ut pa tiden. Fér Pernod Ricard fanns det bara
tva strategiskt riktiga beslut. Kopa vardens tredje stérsta vodkamarke Stolichnaya eller viardens nést
storsta vodkamarke Absolut.”

5.4.1 Risker med férvdrvet

Pernod Ricard tar vid forvarvet av V&S storre risker an vad som &ar vanligt. Férvarvet ska godkdannas
av konkurrensmyndigheterna vilket Pernod Ricard tar riskerna fér’*. Bade konkurrentmyndigheterna
i USA och EU ska godkinna affiren. En process som kan ta upp mot ett ar.”> P& grund av
finansieringen av forvarvet av V&S sa sinks Pernod Ricards kreditbetyg. Kreditvarderingsinstitutet
Fitch sanker bade Pernod Ricars betyg for saval langsiktiga som kortsiktiga 1an, vilket paverkar
foretagets lanemajligheter. Pernod Ricards far genom forvarvet en valdigt hog skuldsattningsgrad.”

Forvarvet av V&S kommer innebara vissa varumarkeskrockar. V&S:s vinmarke Penfolds konkurrerar
med Pernod Ricards Jacobs Creek. V&S:s Plymouth Gin kan ses som en konkurrent till Pernod Ricards
storséljare Beefeater. Cruzan Rom kan ses som en konkurrent till Pernods, Havana Club. Det finns en
stor riska att manga av V&S varumarken siljs pa grund av varumarkeskrockar, problem med
konkurrensmyndigheter eller rent ekonomsikt att det ar olénsamma produkter som inte passar in i
varumarkesportfoljen.”’Enligt Mats Andersson pd V&S sa ar den stora risken med forvarvet att

70 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/2800/Press-releases/Pernod-Ricard-acquires-Vin-Sprit-and-
becomes-the-co-leader-of-the-global-wine-and-spirits-industry.html

" http://di.se/Nyheter/?page=file%3A//C%3A%5CUsers%5CFredrik%5CDesktop%5CARTIKLAR%200M%2
72 http://www.pernod-ricard.com/en/pages/2800/Press-releases/Pernod-Ricard-acquires-Vin-Sprit-and-
becomes-the-co-leader-of-the-global-wine-and-spirits-industry.html

7 http://www.e24.se/branscher/konsumentvaror/artikel_15557.e24

* http://www.e24.se/branscher/konsumentvaror/artikel_363431.e24

” http://www.wownews.se/?a=6182

76 http://di.se/Nyheter/?page=file%3A

77 http://sydsvenskan.se/sverige/article313252.ece
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hantera méanniskor och kultur. Att fa alla att ga at samma hall sdger han ar svarare an kassafléden
och synergier som bara ar matematik.
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6 Analys

| detta avsnitt kommer vi att analysera de tva bolagen ur tvd olika perspektiv. Pernod Rickard
kommer vi att analysera utifran ett képarperspektiv, detta for att spara motiven bakom att féretaget
vdljer att véxa mekaniskt. | V&S fall vill vi i detta avsnitt ta fram vad som gér bolaget attraktivt for
Pernod Ricard. | den sista analysen kommer vi att se pd vilka effekter sammanslagningen far fér
bolagen.

6.1 Pernod Ricard

6.1.1 Foretagsanalys

Pernod Rikards storsta fordel ar deras starka och breda produktportfélj, som innehaller nagra av de
framsta spritvarumarkena i varlden. For att nd ut med sina produkter har Pernod Ricard byggt upp
ett omfattande globalt distributionsnat som skoter forsaljningen och marknadsforingen av globala
produkter lokalt. Genom denna kombination kan Pernod Ricards internationella produkter
introduceras pa nya marknader med hansyn taget till de lokala forutsattningarna som rader. Pernod
Ricard kan &ven dra fordel av sin storlek genom skalférdelar, da framst inom distribution och
overheadkostnader. Pernod Ricard dr den nast storsta producenten av premiumsprit med 21 procent
av marknaden. Detta ar en styrka da dryckesvanorna globalt sett har gatt mot att konsumenterna
dricker mindre men dyrare varor. Pernod Ricard dr marknadsledande pa utvecklingsmarknader sa
som Kina och Indien, dar bada dessa visar en exceptionell ekonomisk tillvéxt. Detta har medfort att
Pernod Ricards forsaljning pa dessa marknader har stigit kraftigt och star for en stor del av féretagets
tillvaxt. Pernods decentraliserade organisationskultur ger mojligheter att fatta beslut for att anpassa
sortiment och marknadsforing till de lokala forutsattningarna. Den decentraliserade organisationen
ger ocksa mojlighet for de olika varuméarkena att bevara féretagets anor vilket dr en viktig del i
varumarket.

Pernod Rikard saknar en viktig del i sin produktportfdlj i form av en egenproducerad premiumvodka.
Pernod Ricard ager endast distributionsrattigheterna till den Ryska vodkan Stolichnaya, viket medfor
en risk da denna delvis ags och produceras av den ryska staten. Risken bestar i att villkoren kan
forandras nar det ar dags att forhandla om avtalet. Pernod Rikard har ingen produkt som kan anses
vara extraordinar nar det kommer till férsaljningsvolym. Pernod Ricard har en relativt svag position
pa den amerikanska marknaden med en forsaljningsandel pa 8,6 procent vilket placerar Pernod
Ricard pa en femte plats. Den amerikanska marknaden ar den marknad som omsatter mest i
monetadra termer vilket gor den till en nyckelmarknad.

Vin- och spritbranschen ar en mogen bransch och visar darfér upp manga av dess egenskaper. En av
egenskaperna ar att marknaden domineras av ett fatal aktorer vilket Pernod Ricard har visat sig ha
formagan att folja med i den utvecklingen genom ett flertal forvarv. Da denna trend haller i sig, talar
detta for att Pernod Ricard sa som varldens andra storsta vin- och spritproducent kommer att dra
fordel av denna utveckling. Aven 6kad ekonomisk tillvixt och d& framfér allt i utvecklingsldnderna
skapar mojligheter for Pernod Ricard att vdxa organiskt. Trenden att konsumenterna minskar sitt
alkoholintag i utbyte mot alkohol inom premium klassen talar for Pernod Ricard da denna ligger i den
absoluta toppen inom detta segment av produkter. Det finns en tydlig trend i branschen att de
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globala varumarkena okar sin andel pa bekostnad av lokalt producerade varumaérken, vilket dven
detta talar for Pernod Ricard, da de innehar ett stort antal globala varumarken.

Ett av de stora hoten mot Pernod Ricard ar attityden mot alkoholkonsumtion och dess negativa
biverkningar pa individen och samhallet i stort. Detta dr nagot som Pernod Ricard forséker stavja,
genom att visa att de tar ett socialt ansvar och jobbar aktivt mot missbruk. Ett annat hot mot Pernod
Ricard &r stigande mat- och energipriser vilket slar hart mot I6nsamheten. Lagstiftning och reglering
av alkohol ar nagot som kan fa stora lokala inverkningar pa foérsaljningen. Minskad ekonomisk tillvaxt
ar nagot som slar extra hart mot bolag sa som Pernod Ricard. D& Pernod Ricard genererar halften av
sin vinst fran premiumvaror, som ar de varor som tappar mest vid en lagkonjunktur.

6.1.2 Produkt och marknadsanalys

Genom att analysera Pernod Ricards produktportfolj hoppas vi kunna hitta de motiv till varfor Pernod
Ricard har valt att kbpa V&S. Pernod Ricards produktportfolj bestar av ett stort antal produkter, men
vi har valt att titta pa deras 15 nyckelprodukter. Problemet med att analysera dessa 15 efter
bostonmatrisen ar att alla dessa ligger inom segmentet stjarnor eller kassakor pa flertalet av
marknaderna. Darfor hart vi valt att analysera dessa ur ett globalt perspektiv.

Chivas Regal och Ballantine’s placerar vi in som stjarnor i bostonmatrisen detta pa grund av att dessa
ar tva av de stora inom segmentet blende Whisky och for att Whiskymarknaden &r en av de starkast
vixande marknaderna. Glenlivet anser vi ocksa ligga i omradet kring stjdrna da denna &r en
storspelare pa marknaden for singel malt Whisky och att denna marknad som de Ovriga Whisky
marknaderna vaxer kraftigt. Jamson ar den stérsta inom Irlandsk Whisky och verkar pa en vaxande
marknad, viket gor dven den till en stjarna. Alla dessa ar inom Premium segmentet eller hogre vilket
ocksa visar pa okad efterfragan. Malibu och Kahlia &r stora produkter inom likérsegmentet och ligger
i segmentet premium vilket #r en starkt vixande marknad. Aven Stolichnaya hamnar i
bostonmatrisens stjarnfallt detta grundar vi pa att det ar den tredje storsta vodkaproducenten och
for att vodkamarknaden ar pa stark frammarsch. Champagnemarkena Perrier-Jouét och Mumm &r
tva stora aktorer pa en liten marknad, men som befinner sig inom premiumsegmentet vilket ar den
produktkategori inom vin- och spritbranschen som vaxer mest.

Ricard och Beffeater ar de tva produkter inom Pernod Ricard som hamnar i kategorin kassako. Ricard
da den ar marknadsledande inom segmentet anisbaserad sprit och att denna marknad visar upp
tydliga tecken pa stagnation. Beffeater daremot har en betydande del av marknaden for gin, men
denna marknad visar upp en nedgang och ar kanske pa vag att glida éver till kategorin hund.

6.2 V&S

6.2.1 Foretagsanalys

V&S:s styrkor ar att de har en dominerande stdllning i Norden pa forséljning av vin och lokala
alkoholdrycker, vilket skapar en god kontroll 6ver marknaden och minskar konkurrensproblem. Den
storsta styrkan hos V&S ar varumarket Absolut Vodka som ar den ndast storsta vodkan i varlden
(raknat i volym). Absolut Vodka har ett unikt varumarke med en stark arlig tillvaxt och &r storst pa
den ekonomiskt starka USA-marknaden. V&S ar uppbyggt med tre val integrerade affairsomraden
med en klar struktur och val fungerande samarbeten emellan. Trots en allt svagare dollar ar V&S
I6nsamt, vilket till stor del beror pa Absolut Vodka som ¢kade sin tillvaxt med 9 procent i ar.
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Svagheterna hos V&S ar att de bara har ett stort internationellt varumarke i sin produktportfol]
(Absolut) vilket gor att det blir svart att utmana de storsta globala konkurrenterna. V&S har dven en
svaghet i sitt statliga 4gande som medfor att de inte har tillgang till kapitalmarknaden pa samma satt
som privata foretag. Kapitaltillskott maste istdllet ske fran staten som da maste ta hénsyn till
omfordelning av kapital som annars hade satsats pa t.ex. skola och omsorg.

Mojligheterna for V&S ar stora. V&S har idag en valdigt liten marknadsandel i bland annat Asien,
Afrika och Sydamerika och det finns mojligheter att expandera. Samarbete har redan startats med ett
kinesiskt foretag for att komma in pa den asiatiska marknaden. Vidare har V&S mdijligheter att
utveckla fler internationellt stora spritvarumarken med hjalp av Absolut Sprits framgangar och den
unika kompetens som Absolut skapat inom foéretaget. Pa det lokala planet har V&S en stor andel av
forsaljningen i Sverige. Den globala konkurrensen dar de stora varumarkena tar marknadsandelar, far
marknadsforingen en allt viktigare roll. Detta har underlattats i Norden genom att regleringen av
alkoholreklam pa senare ar minskat, vilket leder till stérre mojligheter att marknadsfora sig.

Hoten mot V&S:s fortsatta I6nsamhet och utveckling ar i stort sett samma fér hela branschen.
Valutakursnedgang i viktiga exportvalutor som dollar och euro kan minska Idnsamheten. En nedgang
i den globala efterfragan for vodka skulle sla hart pa V&S dar den internationella portféljen bestar till
storsta del av vodka. Aven globala priskonjunkturer pa viktiga rdvaror som el och vete medfér dkade
kostnader for V&S, som pa kort sikt kan sdnka marginalerna. Ett annat globalt hot mot branschen &r
okning av alkoholmissbruk vilket leder till minskat anseende av allmanheten och da minskad
forsaljning. Likasa ar det med plagiering av varumarken. En utbredning av t.ex. falska Absolut flaskor
skapar en dalig image for V&S och kan aven vara farligt for konsumenten som ej riktigt vet vad den
dricker. P4 den svenska marknaden ar en mojlig avreglering ett hot mot V&S da det skulle 6ka
mojligheterna for nya aktorer att penetrera marknaden.

6.2.2 Produkt och marknadsanalys

V&S:s stora varumarke Absolut Vodka ar enligt Boston matrisen en stjarna. Absolut Vodka séljs pa
vodkamarknaden som ar en expansiv marknad. Absolut Vodka har en stor andel av marknaden och
behover hoga investeringar i form av marknadsforing for att behalla sin position. Intakterna fran
Absolut anvands till stor del for att utveckla nya varumarken. V&S:s internationella produktportfélj
bestar forutom Absolut av Cruzan Rom, Fris Vodka, Plymouth Gin och Level Vodka. Cruzan Rom &r
det nast storsta varumarket i portfoljen och har sedan det forvarvats 2006 okat i forsaljning med 20
procent till cirka 800 tusen salda lador. Cruzan Rom &r en stjarna da den finns pa en stark marknad
med lite konkurrens och den enda stora aktoren ar Baccardi. Fris Vodka har en valdigt liten
marknadsandel med cirka 100 tusen lador, vilket &r en hundradel av Absolut Vodkas forsaljning. Fris
Vodka far ses som ett fragetecken da den har en lag marknadsandel, men verkar pa en vidxande
marknad. Plymouth Gin far kategoriseras som en hund da den har en véldigt liten marknadsandel
(100 tusen salda 9L lador) och gin-marknaden ar neratgaende. Level Vodka har viss potential att bli
en stjarna da Level Vodka aterfinns pa marknaden for superpremievodka som visar stark tillvaxt i
USA. Superpremiemarknaden gar starkt framat da folk dricker mindre men dyrare.

V&S:s strategi for sin internationella varumarkesportfolj ar att férbattra och utveckla internationella
varumarken genom kunskaperna fran Absolut Vodka, samt att langsiktigt stérka positionerna for
varumarkesportféljen pa de viktigaste marknaderna. Framgangarna med denna strategi kan anses
blandade. V&S starker positionerna for sina varumarken, fast i en langsam takt och vinner valdigt
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sma marknadsandelar. V&S torde kunna anvanda intakterna fran Absolut Vodka for att skapa en
starkare och bredare varumarkesportfolj an de lyckats med. Plymouth Gin och Fris Vodka séljer inte
mer pa varldsmarknaden an vad vissa lokala varumarken séljer enbart i Norden. Att utveckla och fa
fram stora internationella varumarken i branschen ar svart och tar lang tid. Absolut Vodka ar ett
unikt fall med en ovanligt hog tillvaxt pa kort tid. Som vi tidigare ndmnt i SWOT analysen sa racker
inte portfdljen till for att utmana de storsta féretagen, vilket gor att konkurrensen blir mycket svar.
Undantaget Absolut Vodka bidrar varje SBU idag med valdigt sma delar till V&S:s Idnsamhet.

Pa den nordeuropeiska marknaden som bestar av Norden samt Polen, Tyskland och Estland ar V&S
den ledande aktoren med en stor varumarkesportfolj som skiljer sig fran land till land beroende pa
lokala varumarken. Totalt finns ungefar 750 artiklar vilket V&S vill minska ner till 300 for att o6ka
[onsamheten. V&S har starka marknadspositioner i samtliga lander fér de tre prioriterade
kategorierna vodka, akvavit och bitter. Har har V&S lyckats valdigt val med sin produktportfélj med
ett brett utbud och kassakor som Luksusowa Vodka i Polen och Aalborg Akvavit i Sverige och
Danmark. Varumarkesportfoljen foljer val det utprdglade malet att stdrka stallningen som det
ledande féretaget i omradet, da omsattningen okar stadigt.

6.3 Analys av Pernod Ricards forvarv av V&S

For att genomfbéra denna analys kommer vi att anvdnda oss av Martin Orrbecks teorier om
foretagsférvarv. Den information vi kommer att anvdnda oss av baseras dels pa vara egna analyser
och av den insamlade empirin om férvarvet.

6.3.1 Strategisk passform av de tvd bolagen

Martin Orrbeck lagger stor vikt vid att den férvarvade verksamheten ska ligga i linje med kdparens
overgripande strategi, sa torde vara fallet i Pernod Ricards fall. Detta grundar vi pa att ett uppkop av
V&S skulle bidrar till maluppfyllandet av Pernod Ricards fyra nyckelmal for koncernen. Vi kommer
nedan att redogora for var och ett av dessa, och hur V&S passar in i dessa.

Pernod Ricard har som mal att investera i sina nuvarande 15 nyckelprodukter. | och med férvarvet av
V&S far de tillgang till Absolut Vodka som &r vérldens bast sdljande premiumvodka. Denna kommer
att ta den plats som tidigare var dedikerad for Stolichnaya Vodka, som lange har varit foremal for ett
forvarv men inte lyckats. Absolut Vodka &r som vi tidigare konstaterat en stjarna pa
vodkamarknaden, och far darmed en stark position bland Pernod Ricards nyckelprodukter. Detta
grundar vi pa att Absolut Vodka har en stark tillvaxtpotential och verkar pa den lonsamma
vodkamarknaden.

Genom forvarvet av V&S gar Pernod Ricard fran att ha varit den nast storsta aktoren inom
premiumprodukter till att ta 6ver ledningen med en marknadsandel pa 27%. Detta ligger val i linje
med det mal som Pernod Ricard har satt upp géllande premiumisering av sin produktportfélj. Detta
okar dven portféljens andel av standard premium och uppat.

Av V&S:s ovriga globala premiumvarumarken ar det ingen produkt som &r stor nog att platsa bland
Pernod Ricards nyckelprodukter. Cruzan Rom ar det nast storsta av V&S:s varumarken. Trots att
Cruzan ar en stjarna sa passar varumarket inte in i strategin, da Pernod Ricard redan har ett stort
rom-varumadrke i Havana Club. Genom Bostonmatrisen ser vi tydligt att det ar enbart Absolut Vodka
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som passar in i Pernod Ricards strategi. V&S:s 6vriga varumarken ar helt enkelt for sma eller
konkurrenter till Pernods befintliga sortiment.

Pernod Ricard vilja att forstarka sina positioner pa tillvaxtmarknader dr den delen i forvarvet, dar det
inte finns en tydlig koppling mellan strategi och forvarv. Detta grundar vi pa att ingen av V&S:s storre
produkter har en uttalad stark stéllning pa de storre tillvaxtmarknaderna. Detta torde kompenseras
av att Pernod Ricard starker sin stdllning pa USA-marknaden, som &r branschens klart mest
betydelsefulla marknad vad géller I6nsamhet, volym och prestige. Har gar Pernod Ricard fran femte
till andra plats.

Det fjarde och sista malet ar sjalvuppfyllande i och med forvarvet, da detta ar att finna lampliga
objekt att vdxa med. Detta &r enligt Mats Andersson en situation som inte uppkommer i sa hoég grad,
pa grund av att det &r sallsynt att attraktiva objekt blir tillgdngliga i branschen.

6.3.2 Val av tillvdxtstrategi

Genom foretagsanalysen av Pernod Ricard torde vi se att bolaget saknar en viktig komponent i sin
portfolj i form av en egenproducerad vodka. Pernod Ricard har endast distributionsrattigheter till
Stolichnaya som stracker sig fram till ar 2010. Pernod Ricard har under tva ars tid forsokt fa igenom
ett forvarv av Stolichnaya utan framgang. Da Pernod Ricard fann det troligt att Stolichnaya-affaren
inte skulle bli verklighet inom en Overskadlig tid, sa fanns det tva alternativ enligt Martin Orrbeck.
Dessa ar att etablera ett eget upparbetat varumarke eller hitta ett annat objekt att forvarva. Enligt
Mats Andersson innebdr det en avsevart storre risk att arbeta upp ett eget varumarke som ar dmnat
att na en topp 100 position inom vin- och spritbranschen, dn att forvarva ett redan upparbetat
varumarke. Mats Anderson betonar detta med att det endast etablerats 5 topp 100 varumarken
under den senaste 20-arsperioden, trots 1000-tals forsok. Mats Andersson menar ocksa att det ar
mer kapitalkrdavande att arbeta upp ett eget varumarke. Detta sammantaget visar att V&S vore ett
mer attraktivt alternativ an att arbeta upp ett eget vodkamarke.

6.3.3 Virdeskapande genom férvdrvet

Enligt Martin Orrbeck skall det grundlaggande motivet till konsolidering vara att forvarvet pa sikt ska
Oka aktiedgarnas varde. Pernod Ricard uppger att de har som mal att férvarvets avkastning skall
Overstiga den kapitalkostnad forvarvet uppbringar. Detta torde uppnas genom en kombination av
utbyte av resurser och samverkan mellan bolagen. Pernod Ricard har byggt upp det mest
framgangsrika distributionssystemet i branschen, férutom pa den amerikanska marknaden. Detta &r
en strategisk tillgang som kan utnyttjas dven av V&S och darmed 6ka V&S:s lonsamhet. Har havdar
Mats Anderson att synergierna inom distributionen ar nastan 100 procentiga. Genom konsolidering
av de bada bolagen kommer overheadkostnaderna att minska. Har finns dven ett utbyte av resurser
da bolagens gemensamma volym oOkar, och produktportféljen breddas, bada dessa effekter leder till
en starkare forhandlingsposition gentemot detaljisterna.

6.3.4 Risker med forvdrvet

Enligt McKinseys undersokning om misslyckade forvarv framkommer ett antal riskfaktorer som
tydligt stammer 6verrens med Pernod Ricards forvarv av V&S. Det hoga priset som Pernod Ricard
betalade for V&S kan Oka riskerna om de férvantade intdkterna ar felkalkylerade. Det finns dven
negativa synergier med foretagsforvarv som innebar att den sammanlagda kundstocken minskar vid
sammanslagningen. Denna risk kan vara pataglig da forvirvet kommer att innebara vissa
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varumarkeskrockar, da nagra av Pernod Ricards och V&S:s varumarken konkurrerar. Detta maste
Pernod Ricard ta hansyn till i berdkningarna for de positiva synergierna. Likasa galler det att Pernod
Ricard har en realistisk syn pa hur fort de kommer ta del av synergierna. Pernod Ricard har berédknat
att synergierna fran forvarvet uppgar till nagonstans mellan 125 och 150 miljoner euro inom tva till
fyra ar. Orealistisk syn pa tidsaspekten och vardena kan innebara stora ekonomiska risker. Om inte
foretaget integreras i tillracklig hog utstrackning sa kan det ocksd vara en faktor som paverkar
synergierna. Pernod Ricard har med sitt decentraliserade styre valdigt sjalvstandiga delar som da kan
gora att synergierna inte realiseras. Detta tror vi kan bli ett problem i Pernod Ricards fall, da de hoga
synergieffekterna borde krava en ganska hog andel integration mellan de tva bolagen.

De overskattade synergierna och intdkterna kan medféra att Pernod Ricard betalar ett fér hogt pris,
vilket Orrbeck anger som den forsta anledningen till att féretag misslyckats med forvarv. Det finns
aven en risk att Pernod Ricard ryckts med i budgivningen, vilket ddrmed 6kar priset. Detta dr nagot
som Mats Anderssons uttalande styrker om att det finns manga kopare av bra tillgangar men fa
sdljare. Han betonar ocksa att priset pa V&S var mellan 20 till 30 % hogre dn vad nagon analytiker
trott.
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7 Slutsats

| detta kapitel drar vi slutsatser utifran de resultat vi kommit fram till i analysen.
Varfér har Pernod Ricard valt att vixa mekaniskt med hjélp av V&S?

| var analys har vi kommit fram till att detta sannolikt beror pa ett flertal faktorer. Att Pernod Ricard
valjer att kopa upp ett varumarke istallet for att arbeta upp ett eget fran grunden har tva orsaker.
Den forsta orsaken ar att det innebar en betydligt hogre risk att arbeta upp ett eget varumarke med
mal att na upp till en plats bland de 100 bast sdljande varumarkena i branschen. Det andra skélet ar
att det kraver betydligt mer kapital for att arbeta upp ett eget varumarke. Att Pernod Ricard viljer att
kopa just V&S torde bero pa att forvarvet bidrar till att forverkliga Pernod Ricards Overgripande
strategi. Forvarvet loser tva av Pernod Ricards storsta svagheter, namligen avsaknad av en
egenproducerad global vodka, och en svag USA marknad. Det kanske viktigaste skalet till att det blev
just V&S, ar att forvarvet av Stolichnaya inte blivit av, vilket var Pernod Ricards ursprungliga
forhoppning.

Hur skall férvéirvet av V&S generera en ékad avkastning till aktiedigarna?

Da vi @nnu inte vet hur utgangen av forvarvet kommer at te sig, ar detta en hogst hypotetisk fraga.
Det dr dnda av intresse att utréna hur foretaget planerar att finansiera de hoga kapitalkostnader
forvarvet medfor, da kapitalkostnaden 6verstiger V&S:s nuvarande arliga resultat. Pernod Ricard har
satt som mal att avkastningen skall overstiga kapitalkostnaderna fran och med ar fyra. Pernod Ricard
menar att konsolideringen mellan de tva bolagen kommer att skapa synergier mellan 125-150
miljoner Euro arligen. Inom vin- och spritbranschen ar distributionen den kostnaden dar man kan
uppna de mest patagliga synergierna. | Pernod Ricards fall uppges det att distributionssynergierna ar
nara pa 100 procent. Pernod Ricard tror dven att deras valutvecklade distributionssystem kommer ge
V&S en relativ konkurrensférdel i och med férvarvet. Pernod Ricard rédknar med att man kommer att
spara in pa overheadkostnader i och med konsolideringen av de bada bolagen. Genom forvarvet
forvantas bade V&S och Pernod Ricard kunna 6ka forsaljningsvolymen och l6nsamheten, genom att
man som leverantor far en starkare forhandlingsposition gentemot detaljisterna.

Vilka produkter inom V&S ligger i linje med Pernod Ricards produktportfélj och strategi?

Forvarvet av V&S har medfért att Pernod Ricards produktportfolj har utdkats med nastan 750
produkter. Av dessa ar det endast en brakdel som verkar pa en global marknad. V&S:s lokala
produkter utgor ett valkommet tillskott for den nordeuropeiska marknaden. Detta da Pernod Ricard
har en uttalad vilja att etablera sig pa lokala marknader for att mer effektivt kunna implementera
sina 15 nyckelprodukter. V&S:s Absolut Vodka &r varldens nast storsta vodkamarke och storst inom
premium segmentet. Pernod Ricards motiv for att genomfoéra ett forvarv var att man vill fa tillgang till
en egenproducerad vodka i varldstoppen. Detta torde géra Absolut Vodka till en utmarkt produkt och
ta en plats bland Pernod Ricards 15 nyckelprodukter. Absolut kommer att bli den produkt i Pernod
Rikards portfolj med den 6verlagset hogsta forsaljningsvolymen. Absolut Vodka star for merparten av
den starkta USA-marknaden som féljer med forvarvet, viket torde vara av stor vikt for Pernod Ricard.
Forvarvet av Absolut Vodka torde leda till att man inom en snar framtid avslutar kontraktet med
Stolichnaya. V&S:s nast storsta varumarke dr Cruzan Rom som har visat upp en stark tillvaxt pa en
vaxande marknad. Denna produkt kommer att konkurrera med Pernod Ricards egna rom Havanna
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Club. V&S:s Level vodka ar en starkt vaxande vodka inom superpremium segmentet vilket ligger val i
linje med Pernod Ricards strategi med att 6ka premiumiseringen av produktportfoljen. Level vodka
kommer dven att fylla ut den plats som Stolichnaya Elit hade inom Ultrapremium segmentet.
Plymouth gin kommer att konkurrera med Pernod Ricards Beefeater. Sammantaget kommer V&S
produktportfolj att 6ka Pernod Ricards andel av premiumprodukter.
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Appendix

Bilaga 1. Intervju med Mats Andersson.

1 Vad jobbar du med inom V&S?

Jag jobbar inom tre huvudomraden, market intelligence som &r all statistik och marknadsdata som
finns kring volymer, vem som &r vem, varumérkens utveckling pa samtliga marknader i varlden samt
att félja vara huvudkonkurrenter globalt och lokalt. Sedan arbetar jag dven med forvarvsstrategier
och M&A samt integreringsprocesserna efter ett forvarv.

2 Varfor tror du det ar mycket féretagsforvarv inom vin- och spritbranschen?

Det beror forst och framst pa tre skal. Det forsta ar att alkohol var fram till 70-talet endast en lokal
foreteelse med valdigt stora importtullar. Fore 70-talet fanns inga stora bolag. Nar det luckrades upp
pa grund av EU blev det minskade regleringar vilket gjorde det mojligt att expandera. Det andra
skéalet ar att plocka ut synergier for att fa en storre kritisk massa. Det tredje skdlet ar att det ar en
valdigt attraktiv och |6nsam bransch att investera i.

Foljdfraga: Enligt vad vi har last i litteraturen ar det en mogen och stagnerande marknad med
minskad volymférsaljning?

Det stammer ocksa men ar en sanning med modifikationer. Sakta forflyttas konsumtionen fran lokala
varumarken till globala. Det viktigaste ar att den totala konsumtionen forandras ytterst lite over
tiden. Orsaken till att volymerna blir fel ar att det ar sa stor oregistrerad forsaljning. Ta t.ex. Ryssland
dar 30 - 40 % av konsumtionen ar registrerad och beskattad medans 60 - 70 % ar vid sidan om. Ju
mer sofistikerad kontroll instrument man far pa de stora marknaderna ju mer kommer upp som
registrerad forsaljning. Sa det ar nog ratt att konsumtionen ar stagnerande men daremot ar det inte
sant om man bara raknar den registrerade forsaljningen.

3 Varfor tror du varumarken har sa stark position inom spritbranschen?

Huvudskalet &r att det &r en sa pass hog insats som man far betala. Jag menar en flaska sprit kostar ju
runt 200 kr. Man far mindre benagenhet att chansa i sina kép och testa nagot annat marke. Det
andra skalet ar att det ar en social produkt som man koper for att visa vem man ar . Man hittar
ganska tidigt produkter som visar vem man ar och haller sig kvar till dem. Cigaretter ligger ungefar pa
samma hiva. Ser man pa Topp 10 varlden ar sju grundade pa 1800 talet eller tidigare, en under
forsta varldskriget, en 1958 och Absolut Vodka 1979 vilket visar att tradition och bakgrund &r viktigt
vid spritkop.

Foljdfraga: Ar det darfér man forviarvar varumirken for att det ar s svart att bygga upp dem pa
egen hand?

Det stdmmer, riskerna att lansera ett nytt varumarke ar mycket stora och det kravs enorma summor
for att bygga upp ett stort varumarke. Ta t.ex. var forsaljning av V&S. Pa ett valskott
konsumentvaruféretag ligger EBIT multipeln pa mellan 7-9 och V&S saldes for 6ver 21. Detta beror pa
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sma risker i forvarvet och valdigt bra kassafloden som man med ratta kan sdga kommer att vara
stabila under lang tid.

4 Gor detta att man forvarvar bolag istallet for att skapa nya?

Ja det gor det da det &r sa svart att ta sig in pa marknaden med nya varumarken. Att ta sig in pa topp
100 &r valdigt svart. De senaste 20 aren har bara 5 varumarken kommit in pa topp 100 medan det ar
1000-tals som forsokt och misslyckats. Har man en valdigt stark position ar man valdigt svar att
rubba.

5 Anser du att forvarv i vin- och spritbranschen ger férdelaktiga skalfordelar och i sa fall for vilka
delar.

Ja for distribution och overhead men inte direkt natt annat. Tva parametrar ar viktiga. Om man
jamfor med andra branscher sa ar volymerna relativt sma. Grundkostnaden for distribution ar
logistiken vilket ger ndastan en 100 % synergi. Man drar da ner sin logistikkostnad pa volymer. Det
andra ar att det ar en valdigt homogen kundgrupp vilket goér att om du férvarvar ett varumarke som
starker din portfolj sa kan det 6ka forsaljningen av de 6vriga varumarkena i portféljen.

6 Varfor valjer foretag att vdaxa mekaniskt istdllet for organiskt trots att riskerna med
foretagsforvarv ar stora?

Det de flesta faller pa och som &r kraftigt underskattat ar kulturella skillnader samt annorlunda
affarsmodell i det forvarvade bolaget. Kassafléden och synergier dr den latta delen. Det &r enkel
matematik och bedémningsparametrar. Den stora utmaningen ar hur man skall hantera manniskor
och affarskultur. For oss pa V&S har det gatt at olika hall men man kan saga att ungefar 80% blivit
battre an vad vi trott. Det ar en kombination av forsiktighet och affarsmassig “fit”. V&S har gjort ett
15-tal stora forvarv och vi har lart sig langs vagen. Riskerna som har att géra med konkurrenter och
marknadens preferensskiften i konsumtion finns mer i andra branscher an inom spritbranschen. Det
gor det lattare med forvarv inom sprit branschen. Kvar har man kulturella skillnader som kan bli fel
om man inte férstar vad man kopt.

7 Anser du att forvarvstrenden inom Vin- och spritbranschen blaser upp priset pa de férviarvade
bolagen? Alltsa trissas priserna upp pga. manga spekulanter?

For bra tillangar inom spritbranschen finns manga képare men fa saljare. Det finns idag fa stora bolag
att kopa, vilket gjorde V&S an mer attraktivt nar det var klart att det skulle séljas. Om man tar V&S sa
var priset mellan 20 och 30% mer dn vad nagon analytiker bedémt som ett dvre pris. Min vardering
ar att med det hoga priset kommer det bli tufft for Pernod Ricard pa kort sikt men att 6ver tid
kommer vissa sig vara en bra investering.

8 Har statligt dgande hammat V&S:s utveckling pa grund av bristande tillgang till
kapitalmarknaden?

Man kan se det fran tre perspektiv. Det forsta ar: ska staten dga konkurrensutsatta branscher? Svaret
ar saklart nej. De ska syssla med vélfard skola och omsorg etc. Det andra ar: har staten
forutsattningar att styra ett bolag pa konkurrensutsatt marknad? Svar ar nej, de har inga
forutsattningar och kan inte tillféra nagot. Men om man tittar pa dem storsta bolagen jamfort med
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konkurrenter sa ligger de statliga bolagen bra till jfr privat och listade bolag vilket indikerar att de &r
vélskotta. Inom V&S sa har staten aldrig blandat sig i bolagets operationella fragor, utan fokuserar pa
bolagets avkastning. Slutligen har de flesta statliga bolagen en professionell styrelse med skickliga
industrialister.

9 Har V&S haft bra mojligheter att vaxa mekaniskt?

Vi har kopt bolag for ca 15 miljarder sa visst har vi det. Vi har bland annat kopt dominerande bolag i
Danmark och Finland. Vara storsta investeringar har varit i ett globalt distributionsnatverk, med
totala investeringar pa ca 10 miljarder. Dessa forvarv ar finansierade med balansrakningen.
Mojligheten for att dgaren skulle skjuta till kapital har vi aldrig varit aktuellt, men formodligen inte
mojligt. Sa tillgang till kapital i den aspekten &r svart.

10 Finns det nagot forvarv som ni fatt avsta fran pa grund av brist pa tillgang till kapital?
Nej

11 V&S har bland annat férvarvat varumarkena Plymouth gin och Fris vodka. Kan dem anses som
lyckade féretagsforvarv?

Fris ar inget aktivt forvarv utan nagot vi blev agare av nar vi kopte Danske sprit fabriker. Fris har idag
betydligt storre volymer mot vad det var nar vi kopte varumarket. Plymouth Gin bérjar ta sig men
lagre an de férhoppningar vi hade nar vi forvarvade varumarket.

12 Vad tror du om Pernod Ricards synergi effekter vid uppkopet? Ar 125 — 150 miljoner euro om
aret rimliga varden?

Ja men det mesta av synergierna som de raknar in ar inte kostnads synergier. Genom att lagga in
Absolut Vodka i sitt distributionssystem sa uppnar Pernod tva saker. Dels ar det en stor
kostnadssynergi for Pernod att ldgga in Absolut i sin logistik och saljstruktur. Det andra ar att deras
distributionsapparat utanfér USA ar den mest effektiva i varlden. Vilket gor att de har stora
mojligheter att oka tillvaxten béattre an vad vi skulle kunna gora sjalv. Sen kan man ha synpunkter pa
om det ar realistiska varden eller inte.

13 Vilket varumarke i portfoljen har stérst potentiell férutom absolut?

Det ar Cruzan Rom med en stark bakgrund och kvalitet pa produkten. Med ett segment som ar
intressant och har lite konkurrens. Det ar bara Bacardi som ar riktigt stor pa rom. Rommarknaden har
stora likheter med vodkamarknaden pa 70-talet. Da var det bara Smirnoff och en massa mindre och
medelstora varumarken. Sa framtiden for Cruzan ar spannande och jag utgar fran att Pernod Ricard
vill behalla det.

14 Vad ar det viktigaste att titta pa vid forvarv?

Det forsta ar att gora en korrekt vardering pa vilket satt det passar in i det affarskoncept som du sjalv
har, och att det passar in strategiskt. Det andra ar att gora en bra och realistisk bedémning om vad
varumarket har for status pa dess befintliga marknader. Du behover det som en bas for att kunna
bedéma en framtida potential. Sen maste du se vad det ar for affarsmodell och affarskultur som
skapat fortaget eller varumarket. Kan vi motivera och attrahera personerna att félja med, om det ar
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det vi vill? Eller om vill integrera det helt, vad far det for betydelse att skifta affairsmodell och
kulturen till var egna. Det sista ar att gora korrekta bedomningar av skatte och miljorisker.

15 Tror du att monopolet kommer att férsvinna inom snar framtid?

Jag tror inte detaljistmonopolet ar hotat just nu. Det ar mojligt att det kommer ga samma vag som
reklam-tv. Alltsa att marknaden avvecklar monopolet. Internet kan ju géra att marknaden sjalv
avvecklar monopolet och satter politikerna i en svar sitts. Det ar fa av marknadens aktérer som ar
emot monopolet. Branschen gillar monopolet. Det ar ett kostnadseffektivt satt att agera pa
marknaden, nackdelen ar att det ar svart att komma in med nya produkter. Vi vill inte att monopolet
avvecklas och det finns inte heller ndgot konsumentstod for en avmonopolisering beroende pa ett
utmarkt sortiment samt att det ar enkelt och effektivt. Sen ar det en aning markligt och
beklammande att Systembolaget bara har ca 40 % andelar av vad som totalt konsumeras i Sverige,
uteslutande beroende pa alldeles fér hoga skatter jfr en del av vara grannlander.

16 Vad ar Pernod Ricard uttalande vart att de kommer behalla alla delar inom V&S och fortsatta
produktionen i Sverige?

Pernod har ett uttalat decentraliserat styre sa det kommer att var ett svenskt bolag och vara kvar i
Sverige. Exakt vad som blir kvar och om nagot flyttas aterstar att se . Affaren ar annu inte genomford
och det gar inte att sdga natt konkret forrdan Pernod far kontroll och en battre 6verblick av bolaget.

17 Kommer det bli stora uppsagningar?

Det beror pa vad man later vara kvar och vad man centraliserar. | grunden ar Pernod ett valdigt
decentraliserat bolag med ett huvudkontor pa bara 150 personer.

18 Tar Pernod Ricard alla risker vid kopet med férhandlingar med konkurrensmyndigheterna?

Ja det stammer. Det &r inte sa att konkurrensmyndigheterna sager nej till ett forvarv, daremot kan
det innebdra att de maste avyttra vissa tillgangar for att fa ett ja. Om det mot férmodan skulle
innebara stora krav pa avyttringar av tillgangar sa ar Pernod tvingade att képa V&S och silja bolaget
vidare sjalva. Det &r spelreglerna nar staten saljer nagot, man garanterar bara att man dger det man
sdljer. Men Pernod bor ha ett bra grep om vad de har kopt. Staten har tillhandahallet ett mycket
omfattande data rum fér Due Diligence.

19 Vilka ar de storsta anledningarna till Pernod Ricards forvarv av V&S?

Det finns tre skal. Det ena ar att bolaget ar storst i varlden om man bortser fran USA. Genom at kdpa
V&S sa far de Absolut och en avsevart starkare position pa den amerikanska marknaden. Inom
spritindustrin sa ar stark position i USA mycket viktig. Det finns ingen marknad som &r i ndrheten av
USA:s Ibnsamhet, marginalerna ar skyhogt 6ver alla andra marknader i varlden. Det andra ar att
Pernod ar ett portféljbolag med manga bra varuméarken men inga riktigt stora varumarken.
Ballentines ar deras storsta och har nyligen kommit in pa topp tio i varlden. Absolut &r mer &n
dubbelt s stort som deras nast storsta varumarke. Pernod far diarmed in ett varumarke som ar riktigt
stort. Det tredje ar att de saknade ett vodkamarke av nagon betydelse i sin portfélj som de dger. Nu
far det basta vodka market i varlden. Vodka ar dven det viktigaste segmentet i varlden sett i
l6nsamhets, storlek och potentiell tillvaxt.
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20 Hade Pernod varit intresserade av V&S om de kopt Stolichnaya Vodka som de férsokt?

Hade de haft mojlighet att kopa Stolichnaya sa tror jag de hellre gjort det. Den finansiella
uppoffringen ar avsevart lagre mot vad dem kopt V&S for. Hade Pernod kdpt Stolichnaya hade de
I6st den amerikanska marknaden dar Stolichnaya har en stark position. De har troligtvis gjort en
bedémning att det inte gick att forvarva varumarket inom overskadlig tid.
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Bilaga 2. Intervju: Martin Orrbeck

1 Bakgrund? Jobbat med tidigare? Erfarenheter fran féretagsférvarv?

Jobbat inom SCA med forvarv och avyttringar . Arbeta med féretagets internationella perspektiv.
Titta pa valdigt manga potentiella forvarv i hela varlden, det var dock mindre en tredjedel som
genomfordes. Man tittar pa mycket som inte kdps. Podngterar noggrannhet innan processen. "Varfor
ska vi kopa just det har?”

2 Varfor tror du att Pernod Ricard inte startar ett eget vodkamarke? Ett skdl som jag tror &r att da
maste man slass med de redan etablerade varuméarkena som redan funnit nagon slags balans pa
marknaden. Da sldss man mot nagot som redan finns, vilket blir svart. Det Beror klart pa vilken
bransch man &ri. Just i denna bransch kdnns det rimligt att inte bygga nagot sjalv utan att forvarva.
En annan aspekt ar att det kan vara trangt pa hyllorna. Detaljisterna har ju bara plats for ett antal
produkter.

3 Vad ir det vanligaste foretag misslyckats med vid forviarv? Overbetalar, integrationens betydelse.
Utveckla!

Gor inte en affar dar strategin inte stimmer! Om de ska leva sitt eget liv varfor ska Pernod da képa
det? Vi gjorde en gang ett forvarv dar ledningen sa att vi skulle I3ta dem vara for sig sjalva, for de
hade gjort det bra. D3 blev ett det fiasko. Om nagra ar har Pernod varit tvungna att integrera V&S.
Fackets inflytande spelar ofta roll i dessa situationer.

4 Hur fungerar de kulturella delarna vid forvarv?

Beslutsprocesser ser olika ut i olika foretag bl.a. ar mellanchefers inblandning ar olika. Det ar valdigt
vanligt med kulturella problem vid uppkoép. Speciellt svart ar det nar man koper upp familjedgda
foretag. Familjen jobbar ofta bara kvar i foéretaget en kort tid efter uppkopet pga. krangligare
arbetsuppgifter, mindre motivation och att dem blivit sa rika pa forsaljningen sa dem behdéver inte
arbeta. De tappa arbetsgladjen helt enkelt. Ett enda fall i min karriar som familjen var kvar i
foretaget, Ett ar efter uppkopet. Sen ar det olika syn pa ledarskap i olika lander, en fransman kan
uppfatta svenskt ledarstil dar man inte pekar med hela handen som pa brist pa kurage.

5 Gor budgivning dn mer att incitament till att forvarvet inte motsvarar forvintningar 6kar da
priset trissas upp och prestige kommer med i bilden?

Visst ar det prestige att dga ett visst marke. Sen maste man tanka att koper inte vi det sa gor en
konkurrent det och det vill man inte. Man gor defensiva forvarv for att undvika konkurrans. Det ar
klart 1att att ryckas med i budgivning och nagon miljard hit eller dit kanns inte sa mycket.

6 Pernod Ricard tar 6ver V&S:s skulder. | boken skriver du att det &r en risk att ta 6ver skulder da
de kan vara hogre pa tilltridesdagen. Hur menar du?

Det géller att kopa pa skuldfri bas t.ex. om man koper en villa for 5 miljoner men den &r beldnad for 2
miljoner sa sdger man inte 3 miljoner. Man ber&knar priset som om bolaget inte har nagra lan. Spelar
ingen roll ndr man koper alla aktierna och darmed alla Ianen eller om lanen ligger pa en sjalv. Nar
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man tar over skulderna ar det viktigt att dem ar ratt berdknade i balansrdkningen sa det inte blir
dyrare dn man tror.

7 Gors forvdarv pa samma satt pa onoterade bolag som noterade?

En koncentrerad agargrupp som det ar vid onoterade bolag ar lattare att forhandla med da man vet
att man férhandlar direkt med dgaren. Sen ar det lattare att berdkna vardet vid noterade bolag fast
da ar det svart att kdpa alla aktier. Tvangsinlosen av aktier finns ju inte i alla lander.

8 Problem med kop vid hogkonjunktur gentemot lagkonjunktur da bara de vinstdrivande delarna
gar att salja. Borde det inte vara battre att képa i lagkonjunktur?

Det ar oftast i hogkonjunktur som séljaren ar villig att sélja pa grund av ett hogre pris och hogre
multipel. Vid Iagkonjunktur har potentielle képaren ofta egna problem inom foretaget som tar all
uppmarksamhet. Da vill inte styrelsen forvarva. Man kan oftast inte expandera sig ur problem. Sen &
det s att om man som séljare har en dip i sitt resultat sa vet foretaget hur man réattar till det sa det
kommer stiga igen. Saljaren sager att det ar tillfalligt och pekar pa historiken. Sa da vill féretaget inte
sélja till ett Iagt pris.

9 Vad ar Pernod Ricard uttalande vart att de kommer behalla alla delar inom V&S och fortsitta
produktionen i Sverige? Hur brukar det se ut?

Sadana uttalanden ar direkt kontraproduktiva! Min erfarenhet sager att det ar bast att vara arlig. For
blir det lagkonjunktur maste kanske Pernod Ricard saga upp folk, vilket V&S sdkert ocksa hade gjort.
Det galler for det kdpande foretaget att vara tydlig i sina uttalanden. Bast att sdga att det ska 6ka
men ger inga garantier vilket ger storre trovardighet. Képaren blir ofta pressad av facket att lova
saker som sedan inte fungerar. Pernod Ricard borde ge arligare |6ften och det blir klart stora
fordndringar i foéretaget. Var skulle annars synergierna komma ifran?
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