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Radssag om Arla Foods’ erhvervelse af Them Andelsmejeri

Beslutning Projekt vedr. Arla Foods’ erhvervelse af Them An-
delsmejeri er afsluttet og slettet fra portefoljen

Erfaringer (punkt-

form) Virksomhedsbesog hos fusionsparterne tidligt i

processen var udbytterigt og gav en god bag-
grundsforstaelse af markederne.

Givet sagens omfang og ressourcepres blev det
dreftet hvilken strategi/hvilke muligheder, der er
for at prioritere mellem markeder, herunder fx at
undlade at tage endeligt stilling til betaenkelighe-
der for alle markeder. Generelt blev det vurderet,
at styrelsen i sagen var nedt til at tage stilling til
alle markeder, herunder bl.a. for at kunne vurdere
et eventuelt tilsagn.

@konomiske analyser: Adgang til NielsenlQ-scan-
ner-data er nyttigt til at belyse salg i detailsektoren
pa et detaljeret niveau. Ved igangsattelse af storre
okonomiske analyser skal det gerne ske sa tidligt
som muligt i sagen.

Usikkerhed om styrelsens mulighed og processen
for at igangsaette fristerne igen uden fyldestgo-
rende svar pa §17-spergsmaél fra parterne giver an-
ledning til udfordringer/overvejelser fsva. brugen
af stop-the-clock/§17 i denne og @vrige sager.

Markedsundersggelser: Det er en fordel at ind-
drage Force tidligt ifm. markedsundersogelser.
Brug af Norstat-panel til opsatning og gennemfo-
relse af markedsunderseggelser var effektivt.

Muligheden for at sikre gget synlighed af styrel-
sens arbejde og analyser nér en fusionsanmeldelse
traekkes tilbage sent i processen er fortsat et obs-
punkt.

I forleengelse af udfordringer i kommunikationen
mellem Kober og Targets reprasentant i denne
sag, vurderes det relevant at afklare rammer for
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kommunikation til hhv. anmelder og evrige parter
i fusionssager.

Resumé af radssagen

Styrelsen modtog den 11. september 2025 en anmeldelse
af Arla Foods’ erhvervelse af enekontrol over Them An-
delsmejeri. Fusionen overgik til fase II den 16. oktober
2025.

Fusionen gav anledning til en lang rekke bererte markeder
i mejerisektoren i Danmark. Styrelsen vurderede, at fusio-
nen ville hemme konkurrencen betydeligt p4 markeder
vedrerende salg af fast ost og hard ost i Danmark samt for
mulige snevrere segmenteringer af disse markeder. Styrel-
sen vurderede endvidere, at fusionen ville h&emme konkur-
rencen betydeligt pd et marked vedrerende salg af dansk
okologisk bulk flade.

Der blev i forlengelse af MOB-mede den 19. november
2025 indledt en dreftelse med Arla om mulige tilsagn.

Styrelsen sendte den 14. februar 2026 udkast til afgerelse i
hering hos parterne.

Parterne fremsendte et underskrevet tilsagn den 27. februar
2026 vedr. et frasalg af Tistrup Mejeri samt visse ovrige
aktiver og overgangsaftaler. Styrelsen vurderede, at tilsag-
net ikke kunne lgse styrelsens betenkeligheder, og styrel-
sens markedstest af tilsagnet bekreftede dette. Styrelsen
informerede efter droftelse med Réadet parterne herom.

Parterne trak anmeldelsen tilbage den 10. april 2026.

Vasentligste proble-
mer

Der var tale om en meget omfangsrig sag med mange be-
rorte markeder.

For ét marked (fast ost) var de mulige betenkeligheder re-
lativt klare efter de indledende underseggelser, men dette
skulle underbygges i tilstraekkelig grad, herunder pa tvers
af mulige segmenteringer. Samtidig var der en rekke ov-
rige markeder, hvor det efter de indledende undersegelser
ikke kunne afvises, at fusionen gav anledning til konkur-
renceproblemer, og som der derfor var behov for at under-
soge grundigt (serligt markeder vedr. rameelk, hard ost og
flade).

Det betad, at fusionen kreevede omfattende markedsunder-
sogelser, herunder bade en reekke omfattende skriftlige un-
dersogelser, opfelgende mader, spergsmaél og analyser,




hvilket medferte et stort ressource- og tidspres pa case tea-
met.

Givet sagens omfang og ressourcepres blev det droftet
hvilken strategi/hvilke muligheder, der er for at prioritere
mellem markeder, nar fusionen allerede giver anledning til
til klare betenkeligheder pa ét marked. Generelt blev det
dog vurderet, at styrelsen i sagen var nedt til at tage stil-
ling til alle markeder, herunder bl.a. for at kunne vurdere
et eventuelt tilsagn.

Succes-
kriterier og
leverancer

Der er i resultatkontrakten fastsat folgende mal:
- De lovfastsatte frister for fusioner er overholdt, og
sagen ender med en radsafgorelse.
- Parterne md ikke rejse veesentlig og faglig beretti-
get kritik af afgorelsen.
- FEller parterne treekker anmeldelsen i slutningen af
fase 2.

De fastsatte mal er opfyldt. Projektet har overholdt de lov-
bestemte tidsfrister. Parterne endte med at treekke fusions-
anmeldelsen tilbage, og sagen endte séledes ikke med en
radsafgerelse.

Folgende effektmal er endvidere relevante for sagen:

- MTF har ved samtlige A-sager mindst én gang
preesenteret ressourceoverblikket for STG, hvoraf
der fremgadr et skon for det samlede forventede
ressourceforbrug ved sagen — alternativt for peri-
oden frem til, at ressourceoverblikket skal frem-
leegges for STG igen.

- MTF har ved samtlige evalueringer af afsluttede
A-sager opgjort, hvor mange ressourcer der er
blevet brugt pd sagerne, og opgjort de direkte ge-
vinster af sagerne for forbrugere og virksomheder
med afscet i OECDs metode.

De fastsatte mél er opfyldt. Der blev fremlagt ressource-
overblik pad DIR-mgade d. 20. oktober 2025, og ressource-
forbruget og direkte gevinster er opgjort, jf. afsnit om res-
sourcer nedenfor.

Fremdrift

Det vurderes, at der generelt har veret en hej fremdrift i
sagen. Felgende kan fremhaeves fsva. den specifikke pro-
ces:




Praenotifikation: Styrelsen modtog ferste udkast til
anmeldelse i februar 2025 og stillede spm. hertil.
Parterne enskede ikke offentliggerelse af sagen
for maj 2025. I lyset heraf, herunder at styrelsen
ikke kunne tage fat i markedet, samt andre ha-
stende sager, blev der forst prioriteret veesentlige
ressourcer til sagen fra maj 2025. Fusionen blev
endelig anmeldt 11. september 2025 efter i alt fem
runder af spm. Dette svarer til en samlet prenotifi-
kation pa ca. 7 maneder, dog alene ca. 4,5 mane-
der fra svar pé forste runde spm. og offentliggo-
relse af sagen.

Markedsundersggelser: Der er tale om en meget
omfattende sag med mange bererte markeder og
omfattende materiale fra parterne. Dette medforte
et stort tids- og ressourcepres i efteraret 2025. Gi-
vet omfanget af sagen, ville det have veret en for-
del, hvis styrelsen var néet leengere med markeds-
underspggelserne for endelig anmeldelse, men i ly-
set af den i praksis relativt korte preenotifikation
hen over sommerferieperioden og de omfattende
spergeskemaer, der skulle udarbejdes, var det med
de tilgengelige ressourcer ikke muligt.

Tilsagnsdreftelser: Arla indikerede relativt tidligt i
forlengelse af MOB-mgadet, et enske om at drefte
mulige tilsagn. Parterne fremsendte forste udkast
til tilsagn i november 2025 (model med lenpro-
duktion hos Arla). Styrelsen meldte kort efter til-
bage, at denne lagsning ikke kunne lgse betanke-
ligheder ved fusionen. Parterne vendte ultimo de-
cember 2025 tilbage med en skitse til et tilsagn
vedr. frasalg af Arlas Mejeri, Tistrup Mejeri, som
parterne arbejdede videre med. Parterne sendte et
underskrevet tilsagn pa dag 90, d. 27. februar
2026.

Fristforleengelser: Parterne anmodede den 16. ja-
nuar 2026 om en forleengelse af fristerne med 20
hverdage med henblik pé at have tilstraekkelig tid
til at drofte tilsagn. Styrelsen imedekom dette.
Fsva. fristforleengelser efter anmodning fra par-
terne medforer dette ikke, at dag 90, herunder fri-
sten for at afgive tilsagn udskydes. Parterne gav
udtryk for at have vanskeligt ved at kunne na at
sende endelige tilsagn som fix-first-lesning inden
dag 90, og enskede at styrelsen satte fristerne i
bero, fx ved stop-the-clock. Dette imgdekom sty-




relsen ikke. Parterne fremsendte pa dag 90 under-
skrevet tilsagn, hvorefter fristerne fase II igen blev
forleenget med 20 hverdage til 29. april 2026.

Ressourcer

Det faktiske samlede ressourceforbrug i projektets levetid
var pa ca. 7.180 timer, som fordelte sig séledes:

MTF: 3.496
DIPS: 1.335
MOK: 1.879
KEP: 480

Der blev pa DIR-mede i oktober 2025 estimeret et samlet
ressourceforbrug pa 5.000-5.500 timer ved en forudsat af-
slutning af sagen i februar 2026. Det hgjere endelige res-
sourceforbrug skal bl.a. ses i lyset af fristforleengelser sva-
rende til 2 méneder, tilsagnsdreftelser og ekstra ressourcer
til analyser af NielsenlQ-data, som ikke var indregnet i det
forste skon.

DIPS, M@K og KEP har leveret et stort bidrag til sagen,
og blev koblet tidligt pa sagen.

Sammenlignet med andre sager var der i deciderede ud-
skiftninger i medlemmer af teamet undervejs, hvilket var
en fordel. En rakke fra case teamet var pa sagen med,
hvad der svarer til 50 pct. eller mindre af deres tid, hvilket
er en udfordring i en omfattende sag med skarpe frister,
bade for den enkelte og for resten af teamet.

Det er som udgangspunkt ikke hensigtsmassigt, hvis (bee-
rende) medlemmer af case teamet er pa flere storre sager
med skarpe frister i den intensive del af sagsbehandlingen
i en meget omfattende radssag. Hvis dette ikke kan und-
gés, er det vigtigt med klar og lebende forventningsaf-
stemning pa tvears af chefer i relevante centre, projektejer
og case team om handtering.

Enkelte ressourcer var alene tilknyttet med 20 pct. pa sa-
gen. Det kan overvejes, om det er hensigtsmassigt med en
s begranset ressourceandel i en omfattende sag med
skarpe tidsfrister.

Ressourcer fra MOK/KEP blev opjusteret i december-ja-
nuar givet den meget omfattende afgerelse og tidspres.

Det vurderes, at beslutningen om at opskalere ressourcer
med fordel kunne vere truffet en méned eller to tidligere.
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Direkte gevinster

Fsva. opgerelse af direkte gevinster, jf. OECD’s metode,
svarer dette til en gevinst pa ca. 151 mio. kr. med ud-
gangspunkt i markeder for hhv. fast ost, hard ost og dansk
okologisk flede i bulk.

Erfaringer til udbre-
delse i styrelsen

Virksomhedsbesog hos parterne

Case teamet var pa virksomhedsbesog hos begge fusions-
parter relativt tidligt i processen. Dette var meget udbytte-
rigt og gav en god baggrundsforstaelse af markederne,
som var nyttig i hele den videre proces og dialogen med
parterne.

Handtering og prioritering af ressourcer ved fusioner med
mange bergrte markeder

Der var tale om en meget omfangsrig sag med mange be-
rorte markeder.

Fsva. de skriftlige markedsundersogselser blev disse for-
sogt struktureret s& spergsmél om de vigtigste” markeder
kom farst og var mest omfattende, mens det samlede antal
spergsmél blev forsegt begranset. Dette fungerede som
udgangspunkt godt. Dog var det fortsat en udfordring, at
svarprocent og kvalitet blev mindre, i de sidste dele af
spergeskemaet.

Det er forbundet med et veesentligt ressourceforbrug nar
mange forskelligartede markeder skal undersoges relativt
grundigt og beskrives i en afgerelse. P4 baggrund af de
forste markedsundersggelser var der relativt klare betan-
keligheder for fast ost, og herudover en lang raekke marke-
der, hvor styrelsen ikke kunne afvise betenkeligheder,
herunder for fast rimelk, flade og héard ost og mulige
delsegmenter heraf. Der var i forlengelse heraf generelle
dreftelser, herunder i styrelsen og med Rédet om, hvor-
vidt/hvornar det er nadvendigt at lave en fast konklusion
pa alle enkeltmarkeder, hvis fusionen allerede pa det fore-
liggende grundlag giver anledning til klare konkurrence-
problemer fsva. ét marked. Generelt blev det dog vurderet,
at styrelsen i udgangspunktet er nedt til at tage stilling til
alle markeder, herunder bl.a. for at kunne vurdere et even-
tuelt tilsagn.

Der blev foretaget en lebende prioritering af markederne
ifm. arbejdet med sagen. Det kan overvejes, om der er si-
tuationer, hvor der af ressourcehensyn skal laves en endnu
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klarere tidlig nedprioritering af markeder, hvor det vurde-
res usandsynligt at et forbud kan leftes, selvom betaenke-
ligheder ikke kan afvises, og hvor ressourceforbruget, her-
under i undersogelser og behandling i afgerelse nedskale-
res endnu mere. Det vil dog altid indebzere en risiko nar en
sddan vurdering foretages tidligt i en sagsproces, hvor det
primeert er parternes oplysninger, som styrelsen kan legge
til grund, og i denne sag var der sdledes en reekke umid-
delbare "bimarkeder”, hvor styrelsen endte med at konklu-
dere, at der var betenkeligheder, som et evt. tilsagn skulle
lose.

Okonomiske analyser og arbejde med NielsenlQ-scanner-
data

Arlas radgivere havde i sagen udarbejdet regressionsana-
lyser pa baggrund af Nielsen 1Q-scannerdata vedr. salg af
ost i detailhandlen. Styrelsen fik adgang til udtraek af Niel-
senlQ-data fra Arla og anvendte bl.a. disse i en raekke de-
skriptive analyser af geografiske forskelle i salget af ost.
Styrelsen igangsatte endvidere et projekt med estimation
af efterspergselsmodeller pa de pageldende data, mhp. om
muligt at estimere diversion ratios. Analysen kunne ind-
drages i sagen som et modsvar til parternes analyse, men
blev samtidig ikke vurderet som afgerende for styrelsens
vurdering af fusionen, og var herved ogsa delvist tilteenkt
som et internt leeringsprojekt. Analysen blev ikke endeligt
afsluttet.

Analyseprocessen gav relevant leering ift. estimation af ef-
terspergselsmodeller, samt arbejdet med NielsenlQ-data
generelt, som kan vere relevant for andre sager. Processen
tydeliggjorde ogsa, at det er vanskeligt og ressourcekree-
vende at handtere nye komplekse gkonometriske analyser
i en presset fusionsproces, herunder at gennemfore analy-
sen, men ogsa né frem til et output, som kan indga i en
sagsproces og en afgarelse.

Ved overvejelser om at igangsette storre analyser skal det
gerne ske sa tidligt som muligt i sagen, og med en teet
kobling mellem det gkonomiske analysearbejde og ovrige
undersogelser i fusionen.

De relevante NielsenlQ-data var indkebt af Arla til internt
brug. Der var i forleengelse heraf en sarskilt overvejelse
fsva. fortrolighed af styrelsens resultater baseret pa data,
samt i forleengelse heraf i hvilket omfang det alene var
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Arla, som ville f et detaljeret indblik i styrelsens estimati-
oner og en eventuel konkurrencemaessig fordel herved. Gi-
vet at analysen ikke blev endeligt afsluttet, blev der ikke
taget endeligt stilling til fortrolighedsspergsmalet.

Markedsundersegelser

Force kan med fordel inddrages ifm. udarbejdelsen af
markedsundersegelser, herunder serligt i forbrugerrettede
markedsundersggelser. Case teamet inddrog blandt andet
Force i en dreftelse af forbrugerundersogelsen og testede
endvidere specifikke spergsmal blandt medarbejdere in-
ternt i styrelsen.

Case teamet anvendte Norstat til bade at opsette og gen-
nemfere en undersggelse blandt forbrugere. Dette var for-
bundet med en mindre merudgift, men var effektivt og
sparede case teamet for en vesentlig arbejdsbyrde.

Uklarhed omkring §17/suspension af frister:

Der er en raekke forhold vedr. brugen af §17, og styrelsens
mulighed for at beslutte at satte fristerne i gang igen ved
manglende/ikke-fyldestgearende svar fra parterne, som gi-
ver anledning til overvejelser i flere fusionssager.

Parterne havde i denne sag et stort enske om at fa sat fri-
sterne 1 bero, fx ved at undlade at besvare et spergsmal fra
styrelsen, hvilket styrelsen ikke imgdekom, bl.a. fordi der
er en generel usikkerhed om styrelsens mulighed samt
processen for af egen drift at satte fristerne i gang igen.

Det skal afklares, om dette kan handteres hensigtsmaessigt
inden for de geldende regler, eller om der kan vare behov
for regelaendring fsva. igangsattelse af frister ved brug af

§17/stop-the-clock.

Synlighed af styrelsens arbejde nar fusionssager bliver
trukket sent i sagsprocessen

Ifm. at fusionsanmeldelsen blev trukket udsendte styrelsen
en pressemeddelelse, og sagen fik vasentlig omtale i en
reekke medier. De omfattende undersogelser og analyser
m.v., som er lavet i forbindelse med sagen, er det dog
alene fusionsparterne, som har féet kendskab til.

Muligheden for i hgjere grad at sikre synlighed og aben-
hed om styrelsens arbejde og analyser nar en fusionsan-




meldelse traekkes sent i processen er i den forbindelse fort-
sat et opmarksomhedspunkt. Dette skal dog holdes op
mod de ekstra ressourcer der kraves, safremt der skal ud-
arbejdes egentlige sarskilte produkter, artikler eller lign.
mhp. offentliggerelse.

Rammer for kommunikation med hhv. anmelder og evrige
parter i lebet af sagsprocessen

Targes repraesentant gav i lobet af sagsbehandlingen ud-
tryk for udfordringer i kommunikationen mellem Keaber
og Targets repraesentanter, hvor Target gav udtryk for ikke
at blive orienteret eller sent at blive orienteret om fx spm.
fra styrelsen, sagsskridt m.v. af Keber. I den forbindelse
havde Targets repreesentant enske om direkte orientering
fra styrelsen om en raekke forhold.

Keber/kabers repraesentant udtrykte samtidig over for sty-
relsen i nogle tilfeelde enske om selv at sta for at videre-
formidle konkret information til Target.

Det vurderes i forleengelse heraf relevant at drefte MTF’s
tilgang til kommunikation til hhv. anmelder og evrige par-
ter, herunder hvad der hhv. er pligt til, at styrelsen oriente-
rer gvrige parter direkte om, og hvad der er god stil/med
til at sikre en god proces.

sksksk

Ansvarlig for denne formidling er Stine Sigsgaard Niel-
sen.

Opfelgningsplan

Arla har takket nej til et evalueringsmede, mens der er af-
holdt et evalueringsmeade med Thems reprasentant.

Der er ikke planlagt yderligere specifik opfelgning pé sa-
gen. Der er dog en raekke af ovenstdende punkter, som er
relevante pa tveers af flere sager, og som MTF har fokus
pa fsva. processer for fusionssager, herunder:

e Handtering af udfordringerne omkring brugen af
§17, og styrelsens mulighed for at sette fristerne i
gang igen ved manglende fyldestgeorende svar fra
parter, herunder afklaring af behov regelendring.

e Muligheder for at sikre gget synlighed af styrel-
sens arbejde og analyser nér en fusionsanmeldelse
trackkes sent i processen.




Fokus pé klar ressourcestyring og prioritering i
omfattende sager med mange markeder.

Intern afklaring af rammer for og tilgang til kom-
munikation med hhv. anmelder og evrige parter 1
starre fusionssager.
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