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Abstract

This thesis assesses whether there should be an expansion of the EC Merger Regulation
in order to include non-controlling minority shareholdings. It also assesses whether such
an expansion should be done as suggested by the European Commission in their White

Paper “Towards more effective EU merger control”.

First, the thesis concludes that as of now the EC Merger Regulation requires control. In
turn those minority shareholdings that are non-controlling, will not be subject to the

Commissions jurisdiction.

The thesis then concludes that non-controlling minority shareholdings may in some cases
lead to anti-competitive effects both horizontal and vertical. However, it is also concluded
that the risk hereof is much lower than with actual concentrations within the meaning of
the EC Merger Regulation.

The thesis then proceeds to conclude that TFEU art. 101 and 102 in some cases will be
able to deal with the acquisition of an anti-competitive non-controlling shareholding.
However, it is also concluded that due to their narrow scope and other procedural issues,
these provisions are not suited to be the sole regulatory framework for non-controlling
minority shareholdings. As a result, it is concluded that there is in fact a small
enforcement gap in the EU merger regulation, and that it should be sought out to fill this
gap, if this can be done in a proportionate way.

The thesis proceeds to evaluate the Commission's proposal in their White Paper, which
leads to the conclusion, that it would be disproportionate to extend the current Merger
regime in the way suggested, and as a result, the expansion should not be done as
suggested by the European Commission. The thesis among other things provides a
suitable alternative that would manage to fill the enforcement gap, while also being

proportionate.
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1. Indledning

1.1. Introduktion

Den ggede globalisering i erhvervslivet samt uddybningen af det indre marked har
bevirket, at fusioner med indvirkning pa hele den europziske gkonomi, er kommet til at
spille en endnu starre rolle. Dette betyder samtidig, at vigtigheden af EU's fusionskontrol
stiger. Fusionskontrollen er en veesentlig del af konkurrenceretten, og hvis ikke den er
tilstreekkelig effektiv, kan det fare til betydelig skade for de resterende markedsaktarer
sasom konkurrenter og forbrugere. Kommissionen har udtalt, at det gennem de seneste
10 ar har veeret tydeligt, at fusionskontrollen er gavnlig for konkurrencen pa markedet,
hvilket farer til lavere priser, gget output, hgjere produktkvalitet, gget innovation og

stgrre variation i udbuddet.?

De nuvarende fusionskontrolregler fungerer saledes, at visse fusioner ex ante skal
godkendes af Kommissionen, fgrend de kan gennemfgres. For at Kommissionen har
kompetence hertil, kraeves det, at der er tale om en fusion som forstaet i
Fusionskontrolforordningen, hvilket bl.a. indebarer, at der erhverves kontrol.® Dette
rejser et interessant spgrgsmal i forhold til minoritetserhvervelserne, som er erhvervelser
pa mindre end 50 % af selskabets ejerandele. Visse af disse erhvervelser vil ikke opfylde
kravet om opnaelse af kontrol, hvilket betyder, at Kommissionen ikke har mulighed for
at regulere disse efter Fusionskontrolforordningen. Dette udger ifglge Kommissionen et
konkurrencemaessigt problem, da ikke-kontrollerende minoritetsinteresser i visse tilfeelde
kan medfare de samme typer af konkurrenceskadelige effekter som de kontrolgivende
interesser. Som fglge af Fusionskontrolforordningens manglende anvendelighed over for
ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, kan disse kun reguleres efter TEUF art. 101
og art. 102, hvilket ifglge Kommissionen ikke er et tilstreekkeligt egnet middel til at
imgdega de potentielt konkurrenceskadelige effekter, hvorfor der eksisterer et
lovgivningsmaessigt tomrum.* P& baggrund af ovenstdende bekymringer udarbejdede

Kommissionen i 2014 Hvidbogen.

1 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 5

2 Op.cit., punkt 14.

8 Fusionskontrolforordningen (2004), art. 1(1) og 3(2)
4 Hvidbog COM 4439 final (2014), punkt 3.1.2.
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I Hvidbogen foreslas farst og fremmest en udvidelse af Fusionskontrolforordningens
anvendelsesomrade, saledes at den tillige omfatter visse typer af ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser og dernaest en proceduremodel kaldet det malrettede

transparenssystem.

Denne afhandling har til formal ferst og fremmest at klarleegge, om de ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser udger en konkurrenceskadelig trussel. Herefter vil
den vurdere, hvorvidt denne trussel kan imgdegas med det nuveerende retsgrundlag, eller
om der eksisterer et lovgivningsmassigt tomrum. Afslutningsvis vil der blive foretaget
en proportionalitetsvurdering af Kommissionens lgsningsforslag. Pa baggrund af
ovenstaende behandling vil det blive konkluderet, hvorvidt man begr udvide
Fusionskontrolforordningen til at omfatte ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, og
om dette i sa fald bgr ske som foreslaet af Kommissionen i Hvidbogen, eller om der
potentielt er andre lgsningsforslag, som er at foretraekke.

1.2. Problemformulering

Bar Fusionskontrolforordningen udvides til at omfatte ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser, og bar dette i sa fald ske som foreslaet af Kommissionen i deres
hvidbog ’En mere effektiv fusionskontrol i EU”*?

1.3. Afgransning

Overordnet er nervarende afhandlings juridiske placering konkurrenceretten, og inden
for konkurrenceretten er afhandlingens fokus fusionskontrol. Lovvalgsmaessigt er
afhandlingen afgraenset til de EU-retlige konkurrenceretsregler, og de nationale

konkurrenceretsregler vil saledes kun blive inddraget til komparative formal.

Nerverende afhandling vil alene beskeeftige sig med den del af
Fusionskontrolforordningens anvendelsesomrade, som kreever, at der foreligger en
fusion. Dette betyder, at kravet om feaellesskabsdimension kun sporadisk vil blive bergart,
for at give en kontekstuel forstdelse. Reglerne i gennemfarselsforordningen® for bl.a.

anmeldelsesprocedurer, frister og retten til at blive hert vil ikke blive behandlet.

5 Forordning nr. 802/2004 (2004)
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Selve vurderingen af om de anmeldte fusioner er forenelige med feellesmarkedet, falder
ogsa uden for nervaerende afhandlings formal, hvilket tillige geelder for sanktionerne for

overtraedelse af fusionskontrolreglerne.

| forhold til kriterierne for at der foreligger en fusion, er afhandlingens diskussion
afgrenset til kravet om erhvervelse af kontrol. @vrige krav til en fusion sasom
definitionen af en virksomhed eller hvornar noget beror pa et varigt grundlag, falder

saledes uden for afhandlingens formal.

Vurderingen af hvorvidt der er opnaet kontrol, vil alene blive diskuteret med henblik pa
at afgraense de ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, da det alene er disse, som er
genstand for den videre diskussion. Dette betyder, at sondringen mellem enekontrol og
feelleskontrol ikke er fundet ngdvendig at behandle naermere. Der vil heller ikke blive
foretaget en sondring mellem om kontrol opnas ved en sammensmeltning af
virksomheder, ved erhvervelser i en virksomhed eller ved joint venture.® Afsnittet vil
foretage en kort diskussion af de jure og de facto kontrol, men det skal dog bemarkes, at
serligt diskussionen omkring de facto kontrol er seerdeles omfattende, hvorfor det alene
vil blive behandlet i det omfang, som er fundet ngdvendigt under hensyn til afhandlingens

formal.

Fusionskontrolreglerne bliver i et vist omfang suppleret af de mere overordnede
konkurrenceretlige regler om forbud mod konkurrencebegraensende aftaler i TEUF art.
101 og forbud mod misbrug af dominerede stilling i TEUF art. 102. Som falge heraf, vil
disse bestemmelser alene blive behandlet i det omfang, det er fundet relevant i henhold
til diskussionen om fusionskontrol, hvilket tillige geelder for diskussionen af det relevante

marked.

Konkurrenceretten og gkonomisk teori heenger uomtvisteligt sammen, men afhandlingen
vil hovedsageligt behandle de juridiske problemstillinger. @konomiske konsekvenser og
skadeteorier vil dog i et vist omfang blive inddraget, hvor det er fundet ngdvendigt for

besvarelse af afhandlingens problemformulering.

¢ Fusionskontrolforordningen (2004), art. 3(1)(a), 3(1)(b) og 3(4).
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1.4. Metode

Nerveerende afhandling er en videnskabelig tekst, hvorfor der loyalt vil blive redegjort
for alle inddragne argumenter og kilder, og det vil veere muligt at kontrollere det grundlag,
som afhandlingen bygger sine argumenter og konklusioner pa.” Dette indebeerer tillige,
at der redegares for de metodiske overvejelser, som ligger til grund for afhandlingen,

hvilket er forméalet med narvaerende afsnit.

For at adressere den kritik af retstilstanden som Kommissionens forslag i Hvidbogen er
baseret pa, vil afhandlingen farst og fremmest foretage en retsdogmatisk analyse, hvorved
det sgges at beskrive, analysere og systematisere geldende ret.2 P4 baggrund af denne
retsdogmatiske analyse vil Kommissionens kritik af retstilstanden blive vurderet.
Afhandlingen vil ud over at forholde sig til Kommissionens lgsningsforslag, tillige

komme med normative og retspoltiske de lege ferenda betragtninger.

EU-retten er det overordnede retsgrundlag for afhandlingen, hvorfor det er relevant at
gere sig nogle generelle metodiske overvejelser om EU-rettens relevans i en dansk
kontekst. EU-retten adskiller sig fra andre internationale traktater, ved at man i kraft af
Rom-traktaten indfgrte en serlig retsorden, som blev integreret i medlemsstaternes
retssystemer fra det tidspunkt, da traktaten tradte i kraft. | Danmark blev tiltreeden til
Rom-traktaten gjort mulig af Grundlovens § 20, stk. 1. Danmark har efterfalgende tiltradt
De Europeiske Fellesskaber® og siden hen traktaterne om Den Europaiske Union.©
Vigtigheden af EU-retten er understreget af sagen Costa mod ENEL, hvori EU-Domstolen
farste gang fastslog det EU-retlige forrangsprincip, hvilket indebzrer, at EU-lovgivning

bestemmer forud for medlemsstaternes nationale regler.!

" Madsen, Lars Henrik Gam (2019): Retsdogmatisk forskning i praksis 2019, s. 1f.

8 Blume, Peter (2010): Juridisk metodelere, s, 142 og Evald, Jens m.fl. (2004): Retsfilosofi, retsvidenskab
og retskildelaere, s. 212ff.

® Tiltreedelsesloven (1972).

10 Amsterdam-traktaten (1997) og Maastricht-traktaten (1992).

11 Sag 6/64 Flaminio Costa mod ENEL (1964), s. 535f senere bekraftet i bl.a. sag 11/70 Internationale
Handelsgesellschaft mod Einfuhr- Und Vorratsstelle Fir Getreide Und Futtermittel (1970), premis 3, sag
106/77 Det italienske finansministerium mod S.P.A. SIMMENTHAL (1978), preemis 13-24, sag C-213/89
The Queen mod Secretary of State for Transport, ex parte: Factortame Ltd m.fl (1990), preemis 17-23 og
sag C-106/89 Marleasing SA mod Comercial Internacional de Alimentacion SA (1990), pramis 8.

10
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I Danmark har EU-rettens forrang i et vist omfang veret omtvistet af Hgjesteret i
Grundlovssagen,*?> men der kan dog ikke vere tvivl om, at EU-retten er en del af
geldende ret i Danmark, hvorfor den er bade relevant og vasentlig at behandle i

neervearende afhandling.

De retskilder som er anvendt ved udarbejdelsen af naerveerende afhandling, er sproglige
tekster, hvorfor det er relevant at redeggre for den anvendte fortolkningstilgang.
Udgangspunktet i nearvaerende afhandling har veret ordlydsfortolkning, hvilket
indebaerer, at den naturlige og seedvanlige forstaelse af et ord er blevet lagt til grund. Dette
kan bl.a. eksemplificeres ved, at ordbogsdefinitioner i visse tilfelde er blevet inddraget.
Ordlydsfortolkningen er foretrukket, da den wvurderes at give den bedste
forudberegnelighed, ensartethed og konsekvens. | visse tilfeelde har en ordlydsfortolkning
dog ikke veret tilstreekkelig, f.eks. fordi et ord i en specifik kontekst sasom fusion i
Fusionskontrolforordningen er tillagt mere betydning, end der kan udledes af dets
seedvanlige forstaelse. | disse tilfelde er der tillige foretaget en formalsfortolkning,
hvilket indebzerer, at de pagaeldende ord fortolkes i lyset af det bagvedliggende formal og

anvendelsesomréade.

Afsnit 2 er en retsdogmatisk gennemgang af Fusionskontrolforordningens
anvendelsesomrade, og det er derfor relevant at overveje den retskildemaessige veerdi af
forordninger. EU-rettens primaere ret er traktaterne, mens den sekundzere ret er de retlige
instrumenter, som er udstedt med hjemmel i disse traktater. Forordninger er en del af den
sekundaere ret, hvor de har et helt serlig forhold til national ret, da de er almengyldigt
bindende i alle enkeltheder og dermed geelder umiddelbart i hver medlemsstat.*® Dette
betyder, at forordninger ikke farst skal omdannes til national ret, for at have bindende
virkning for den enkelte medlemsstat. Fusionskontrolforordningen er altsa bindende for
alle medlemsstater og ma derfor anses som en vasentlig retskilde med hgj
retskildemaessig veerdi. Det skal dog bemerkes, at fusionskontrolreglerne ikke er
fuldsteendigt harmoniserede, da Fusionskontrolforordningens anvendelsesomrade er
begraenset til fusioner, der overstiger visse terskelveerdier.

2 UfR 1998.800 HD
18 TEUF (2016), art. 288, stk. 1.

11
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Hvis disse terskelveerdier ikke er overskredet, er det de nationale
konkurrencemyndigheders opgave at regulere efter de nationale konkurrenceregler, og
medlemsstaterne har frihed til at konstruere deres nationale konkurrenceregler, som de
gnsker. Selv om mange af medlemsstaterne langt hen ad vejen har valgt at fglge de samme
principper som i Fusionskontrolforordningen, er der altsa ikke noget krav herom, og der
er saledes tilfelde, hvor nationale fusionskontrolregler adskiller sig fra de EU-retlige

fusionskontrolregler.

Nar der i afhandlingen bliver henvist til eller citeret fra Fusionskontrolforordningen, sker
dette pa dansk. Dette skyldes, at dansk er et af EU’s 24 officielle sprog, da det er blevet
besluttet, at alle medlemsstaternes sprog skal anses som officielle for feellesskabets

institutioner.

Foruden Fusionskontrolforordningen inddrages ogsa i hgj grad Kommissionens
Jurisdiktionsmeddelelse i afsnittet. Meddelelser fra Kommissionen er sakaldt soft law.%®
Dette betyder, at de som udgangspunkt ikke er bindende, men alene har en vejledende
karakter.'® Kommissionen vil dog selv veare bundet af deres meddelelser, hvilket bl.a.
blev statueret i Dansk Rarindustri.!” P4 baggrund heraf refererer Kommissionen ofte til
soft law i deres afgarelser, og dermed vil meddelelser ofte fa stor betydning i praksis.'®
Hertil kommer, at selvom Kommissionens meddelelser ikke er bindende for andre end
dem selv, vil de utvivisomt have en effekt pa, hvorledes EU-retten bliver anvendt af
nationale konkurrencemyndigheder og domstole, idet de har pligt til at inddrage disse i

deres fortolkning af EU-retten, som bl.a. fastslaet af Domstolen i Grimaldi.*®

14 TEUF (2016) art. 342 og Forordning nr. 1/1958 (2007).

15 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 108 og Lorenz, Moritz (2013): An introduction to
EU competition law, s. 33.

16 TEUF (2016), art. 288(5), Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 108, Lorenz, Moritz
(2013): An introduction to EU competition law, s. 32 og Lomio, J. Paul m.fl. (2011): Legal Research
Methods in a Modern World: A Coursebook, s. 300.

17 Sag C-189,202, 208 og 213/02 P, Dansk Rarindsutri A/S 0.a. mod Kommissionen (2005), preemis 209-
213, sag T-446/05, Amann & S6hne og Cousin Filterie SAS mod Kommissionen (2010), praeemis 137-139
og sag C-439/11 P, Ziegler mod Kommissionen (2013), preemis 60.

18 Oana, Stefan (2012): Hybridity before the court: a hard look at soft law in the EU competition and
state aid case law, s. 57.

19 Sag C-322/88, Salvatore Grimaldi mod Fonds des Maladies Professionnelles (1989), preemis 18 og
Lorenz, Moritz (2013): An introduction to EU competition law, s. 32.

12
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Det skal dog bemerkes, at Domstolen ikke vil veere bundet af indholdet af en
Kommissionsmeddelelse. Hvis EU-Domstolen derimod tiltreeder en
Kommissionsafgerelse eller en national dom eller afgarelse, hvori der refereres til soft
law, vil EU-dommen kunne bevirke, at der skabes en vis form for praejudikatsveerdi af det

fra meddelelsen refererede.?°

Afsnit 3 er en redegarelse og diskussion af skadeteorierne omkring ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser, mens afsnit 4 er en retsdogmatisk gennemgang samt vurdering af
I hvilket omfang TEUF art. 101 og art. 102 kan benyttes til at regulere ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser. TEUF anvendes sarligt i afsnit 4 og er som navnt en af de
primere retskilder i EU-retten og har derved ikke blot bindende virkning for

medlemsstaterne, men ogsa en hgj retskildemassig veerdi.

| begge afsnit anvendes der EU-retspraksis samt afgerelser fra Kommissionen og
nationale konkurrencemyndigheder, hvilket giver anledning til nogle metodiske

overvejelser om disse som retskilder.

| forhold til EU-retspraksis kan det indledningsvist siges, at der ikke er forskel pa den
retskildemassige veerdi af domme fra henholdsvis Retten eller Domstolen.?! EU-
retspraksis felger civil-law principperne, ved at en dom ikke er bindende for andre end
parterne, og dermed ej heller for domstolene i en senere sag.?? Dette star i kontrast til
common-laws obligatoriske preecedens, hvor en dom er bindende for domstolene i en
senere sag, der behandles efter samme retsgrundlag og med de samme faktuelle
omstaendigheder.? Selv om EU-retspraksis ikke er bindende, er det dog vaerd at bemaerke,
at Retten og Domstolen ofte foretager helt generelle betragtninger i deres domme, og
disse preemisser vil senere afgerelser og domme ofte henvise tilbage til. EU-retspraksis
ma saledes siges alligevel at have en vis form for praejudikatsveerdi, hvorfor det er relevant

at inddrage i neerveerende afhandling saerligt som fortolkningsbidrag.*

20 Heide-Jgrgensen, Caroline m.fl. (2009): Konkurrenceretten i EU, s. 539.
2 \Wegener, Morten (2000): Juridisk metode, s. 219.

22 TEUF (2016), art. 288.

23 Alf, Ross (2013): Om ret og retfeerdighed, s. 102.

24 Sgrensen, Karsten Engsig (2014): EU-retten, s. 123.
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Kommissionens afgarelser har ikke samme retskildemaessige veerdi som EU-retspraksis,
men kan dog forsat veere relevant at inddrage som fortolkningsbidrag.?® Dette betyder, at
indholdet af afgerelsen ikke kan laegges uprgvet til grund som geeldende ret, men at det
ma veere underlagt en vis form for prgvelse. Denne prevelse skal bl.a. inddrage de
omstaendigheder, som ligger til grund for den praktiske fortolkning og anvendelse. Ser
man pa de konkurrenceretlige afgarelser, sa ligger kompetencen hos Kommissionen, og
det ma siges at hgjne den retskildemaessige verdi, at EU-Domstolen adskillige gange har
fastslaet, at det er Kommissionen pligt at sikre, at principperne bag de EU-retlige
konkurrenceregler bliver anvendt.?® Der kan saledes argumenteres for, at Kommissionen
de seneste 50 ar ikke blot har fungeret som handhavelsesinstans, men tillige har
medvirket til at forme konkurrencereglerne.?” Det hgjner ogsd afgarelsernes
retskildemassige  veerdi, at  Kommissionen  fuldt ud har  delegeret
sagsbehandlingsbefgjelserne til Generaldirektoratet for Konkurrence, hvilket giver en vis
garanti for undersggelsens integritet og upartiskhed, samtidig med at alle beslutninger

forsat kraever simpelt flertal blandt alle kommissarer.2®

Hertil skal dog navnes, at det ogsa kan have visse negative konsekvenser, at afgarelserne
skal traeffes af et (politisk) organ, som (for hovedparten) ikke i gvrigt har medvirket i

sagens behandling.?®

Opsummerende ma det dog konkluderes, at Kommissionens afgerelser bestemt er
relevante at inddrage i neervaerende afhandling, hvilket saerligt skyldes, at
konkurrenceretten i hgj grad er baseret pa offentlig handhavelse frem for privat anlagte
sager, hvorfor Kommissionen har behandlet mange problemstillinger, som endnu ikke er

blevet efterpravet ved EU-Domstolen.*°

5 Heide-Jgrgensen, Caroline m.fl. (2009): Konkurrenceretten i EU, s. 27.

%6 Sag T-99/04, AC-Treuhand AG mod Kommissionen (2008), preemis 163, sag C-189,202, 208 og 213/02
P, Dansk Rgrindsutri A/S 0.a. mod Kommissionen (2005), preemis. 170 og sag C-100-103/80, Musique
Diffusion Francaise SA mod Kommissionen (1983), premis 105.

27 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law), s. 94.

28 TEUF (2016), art. 219 og Lowe, Philip (2008): The design of competition policy institutions for the
21st century —the experience of the European Commission and DG Competition, s. 1.

29 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 94, note 29.

30 Op.cit, s. 94.
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De i afhandlingen anvendte domme er primart fundet ved segninger pa EU’s
domsdatabase (eur-lex.europa.eu) samt EU-Domstolens hjemmeside (curia.eu.int), mens
de relevante Kommissionsafgarelser primart er fundet ved at sgge pa Kommissionens
hjemmeside (ec.europa.eu). Herudover har henvisninger fra andre domme og afgarelser
samt den juridiske litteratur tillige bidraget som inspiration til hvilke domme og
afgarelser, der har vaeret relevant at inddrage. Den indholdsmeaessige relevansvurdering er
foretaget med henblik pa at lokalisere de domme og afgarelser, som bedst har kunne
bidrage til forstaelsen af den givne problemstilling. Det er f.eks. blevet tillagt positiv
veegt, hvis en udtalelse har kunnet anvendes generelt og ikke kun har knyttet sig til den
specifikke sag. Praecise og konkluderende udtalelser er tillige blevet foretrukket fremfor
vage og ukonkrete udtalelser. Under hensyn til aktuel relevans er nyere domme og
afgarelser som udgangspunkt blevet foretrukket, men en undtagelse hertil er dog blevet
gjort ved valget af BAT og Reynolds mod Kommissionen,®! da denne dom som den farste
fastslog anvendeligheden af en bestemmelse, hvorefter nyere domme i vidt omfang alene

har refereret tilbage hertil.

Som udgangspunkt har domme veret foretrukket fremfor afgarelser grundet den hgjere
retskildemassige vaerdi. Der er dog gjort undtagelser, hvis serlige forhold har gjort sig
galdende, som f.eks. ved valget af Kommissionens afggrelse i sagen med Warner-
Lambert og Gillette m.fl.32, hvor man i en vis grad introducerede en ny vurderingsteaerskel
(some influence) samt lagde fokus pa serlige forhold (finansiel afhzngighed). Ved
vurderingen af skadesteorier, er der udelukkende blevet anvendt afgerelser, hvilket
skyldes, at de praksisorienterede overvejelser fra Kommissionen, ikke i tilsvarende grad
har kunne findes i nogen domme. | enkelte tilfaelde har det ogsa veeret relevant at inddrage
afgerelser fra nationale konkurrencemyndigheder, men disse er dog alene brugt som
komparative elementer og dermed ikke som egentlige retskilder, der fastleegger geeldende
EU-ret.

81 Case 142 and 156/84, British-American Tobacco Company Ltd and R. J. Reynolds Industries Inc. v
Commission (1987).
32 Case 1V/33.440, Warner- Lambert/Gillette and Others (1992)
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Det fremgar af Domstolens procesreglement, at den eneste retsgyldige tekst er den, som
er affattet pa processproget.®® P& baggrund heraf vil de i afhandlingen anvendte citater fra
EU-domme ske pa det originale processprog. Det samme ger sig geldende for citater af
Kommissionens afgarelser, da det dikteres i afgarelsernes indledning, hvilke sproglige

versioner der er originale.

Afsnit 5 er farst og fremmest en gennemgang, diskussion og vurdering af Kommissionens
Hvidbog,3* hvilket metodisk kan karakteriseres som en mellemting mellem retsdogmatik
og retspolitik, da der er tale om en retligt funderet analyse og kritik. Herudover vil der
ogsa blive foretaget rene retspolitiske overvejelser, idet alternative forslag til nye

retsregler diskuteres.

Da Hvidbogen er en vesentlig kilde, er det relevant at overveje den retskildemassige
veerdi af hvidbgger. Kommissionen definerer selv deres hvidbgger som dokumenter, der
indeholder forslag til en ageren fra EU pa et bestemt omrade. Kommissionens formal med
en hvidbog er séledes at indlede en debat med offentligheden, interessenterne, Europa-
Parlamentet og Réadet for at n& frem til en politisk konsensus.*® Et eksempel pa lovgivning
der er blevet implementeret pa baggrund af en hvidbog, er gennemfarelsen af det indre
marked.*® Hvidbggerne har ingen bindende effekt, og der kan saledes heller ikke stattes
ret pa deres indhold. Hvidbgger omhandler dog typisk de politiske omrader, som har
topprioritet, samt detaljerede forslag til, hvordan politikken pad dette omrade kan
udformes.®” Hvidbgger kan saledes overordnet karakteriseres som politiske dokumenter,
der giver udtryk for i hvilken retning, Kommissionen gnsker at ga inden for et givent
omrade. Da hvidbggerne i mere eller mindre redigeret form kan ende med at danne
grundlag for fremtidig bindende lovgivning, har de pa trods af deres politiske karakter
juridisk relevans og kan derfor analyseres ud fra en retlig vinkel, hvilket narveerende

afhandling vil gere.

3 Domstolens procesreglement (2012), art. 4, jf. Protokol nr. 3 vedrarende statutten for Den Europziske
Unions Domstol (2019), art. 64, jf. TEUF (2016), art. 342.

3 Hvidbog COM 449 final (2014)

%5 EUR-Lex (2019): Ordliste til resuméer - hvidbog

36 White paper COM 310 final (1985).

37 EU-oplysningen (2019): Hvad er en gr@nbog og en hvidbog?.
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I den retspolitiske diskussion af alternativer til Kommissionens forslag i Hvidbogen,
anvendes bl.a. den komparative metode, idet de nationale fusionskontrolregler fra tre
udvalgte lande inddrages. Udvalgelsen af disse lande skete forst og fremmest pa
baggrund af et kriterie om, at de skulle vaere EU-medlemslande. Arsagen til dette kriterie
er, at Kommissionen har fastslaet, at en lgsning skal kunne indpasses i EU’s og
medlemsstaternes eksisterende fusionskontrolsystemer.®® Hertil kommer, at selv om
medlemsstaternes nationale regler i et vist omfang er forskellige, er der ogsa visse
ligheder sdsom f.eks. kontrolbegrebet. Sammenligningsgrundlaget er saledes vurderet til
at veere mere egnet, end hvis man sammenlignede med et land med markant anderledes
regler, som f.eks. Mexico hvor man slet ikke foretager en kontrolvurdering.® Eftersom
valget saledes var begranset til EU, var det naturligt at veelge Storbritannien, Tyskland
og @strig, da disse er de eneste EU-lande, hvor konkurrencemyndighederne har hjemmel

til at foretage fusionskontrol af ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser.*°

Afslutningsvist skal det generelt bemarkes, at de citater som afhandlingen anvender, i
hgj grad vil indeholde understregninger, som ikke fremgar af den originale version. Dette
skyldes, at understregninger er med til at tydeliggere pointen og relevansen af citatet i
henhold til den givne problemstilling. Henvisninger, pointer der skal understreges eller
begreber der indeholder mere end den gaengse sproglige forstaelse, vil desuden blive

fremhaevet ved kursivering, nar det er fundet relevant for forstaelsen.

1.5. Struktur

Kommissionens  overordnede formal med fusionskontrol er at forhindre
konkurrenceskadelige effekter.*r Med det formal in mente har Kommissionen i
Hvidbogen fremsat et forslag om at wudvide Fusionskontrolforordningens
anvendelsesomrade, sa visse ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser tillige vil vere
omfattet. Kommissionens forslag er udtryk for et gnske om at e&ndre den eksisterende

retstilstand pa baggrund af et juridisk problem, man mener at have lokaliseret.

38 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 45

39 ey Federal de Competencia Econémica (2014), art. 86.
40 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 27

41 Fusionskontrolforordningen (2004), praeamblens punkt 5.
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For at kunne vurdere dette forslag, skal det farst fastslds, om der overhovedet er et
problem, da det ellers vil vaere formalslgst at foresla en "lgsning”. Hvorvidt der er et
problem, indebzrer at felgende to elementer overvejes; (i) hvorvidt de ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser udgar en trussel mod den effektive konkurrence og
(ii) om det nuveerende retsgrundlag i tilstreekkelig grad har mulighed for at handtere denne
trussel. Safremt der reelt er et problem, skal det derefter vurderes, hvorvidt problemets

starrelse kan retfeerdiggere den foreslaede lgsning ud fra en proportionalitetsvurdering.

Afsnit 2 er en retsdogmatisk gennemgang af Fusionskontrolforordningen med sarlig
fokus pa definitionen af kontrol. Dette afsnits formal er at fastlegge, hvilke
minoritetserhvervelser  der  falder uden  for  Fusionskontrolforordningens
anvendelsesomrade. Afsnittet er saledes en afgrensning af, hvilke erhvervelser der

potentielt udger et problem og dermed er genstand for den videre diskussion.

Afsnit 3 er en teoretisk og praktisk gennemgang samt diskussion af, i hvilket omfang
ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser kan resultere i konkurrenceskadelige effekter.
Afsnittet er saledes en kvalificering af den trussel, som de ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser udger mod den effektive konkurrence.

Afsnit 4 er en retsdogmatisk gennemgang og diskussion af, i hvor hgj grad de nuveerende
regler efterlader et lovgivningsmassigt tomrum. Afsnittet er saledes samtidig en
vurdering af, hvorvidt det nuvaerende retsgrundlag allerede kan tage hgjde for den
potentielle trussel, som ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser udggr mod den
effektive konkurrence, og derved ogsa om det overhovedet er ngdvendigt at foresla en

regeleendring.

Afsnit 5 indeholder en retligt funderet analyse og kritik af Kommissionens foreslaede
lgsning, hvilket indebaerer en vurdering af forslagets proportionalitet. Det vil saledes blive
diskuteret, om forslaget er egnet til at opfylde Kommissionens mal om at forhindre
konkurrenceskadelige effekter fra ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser.
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Det vil tillige blive diskuteret, hvorvidt forslaget er forholdsmaessigt, ved at der redegares
for forslagets ulemper og derefter foretages en afvejning af, om disse overstiger, hvad der
kan anses som passende. Afslutningsvis vil afsnittet vurdere forslagets ngdvendighed ved
at overveje, hvorvidt der findes rimelige tilgengelige alternativer, der medfarer feerre

ulemper, men forsat er egnede.

Som en rgd trad gennem afhandlingens gvrige afsnit vil indledningen til hvert afsnit,
foruden en introduktion til afsnittets formal, have en forklaring af, hvorledes afsnittet er
bygget op, og hvad de forskellige underafsnit vil adressere. Som afslutning pa hvert afsnit
vil der veere en delkonklusion, hvor der konkluderes pa det gennemgaede afsnit, samt

foretages en introduktion til det naeste afsnit, og hvad forbindelsen mellem disse er.

2. Fusionskontrolforordningen

Fusioner kan have bade gavnlige og negative effekter for et marked. De gavnlige effekter
omfatter gget incitament til investeringer, bidrag til udvikling af nye produkter eller
geografiske markeder, gget produktdifferentiering og at innovationen fremmes, hvilket i
alle tilfeelde tillige kan fare stordriftsfordele med sig.*? P& den anden side kan de skadelige
effekter bl.a. veere, at tidligere konkurrenter bliver samarbejdspartnere, hvorved de mister
deres incitamentet til at udkonkurrere hinanden og derigennem kan udnytte deres
magtkoncentration over for gvrige konkurrenter, leverandgrer og ikke mindst kunder.*
Formalet med fusionskontrol er saledes at satte konkurrencemyndighederne i stand til at
imgdega disse endringer i markedsstrukturren ved at identificere og forbyde de fusioner,
der har en sadan negativ indvirkning pd konkurrencen, at det overstiger fordelene.**
Kommissionen har hertil udtalt, at det gennem de seneste 10 ar har veret tydeligt, at
fusionskontrollen er gavnlig, da markedet er mere velfungerende med en effektiv

konkurrence.®

2 Fejg, Jens m.fl. (2014): EU-konkurrenceret - Almindelig del, s. 501.
43 |bid.

4 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 1085

4 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 14.

19



Syddansk Universitet, Odense Afl. dato:
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet 3. juni 2019

Retsgrundlaget for fusionskontrol i EU er Fusionskontrolforordningen, og safremt en
transaktion falder inden for anvendelsesomradet, skal parterne ex ante anmelde den
patenkte fusion, som ikke ma gennemfgres, for den er blevet godkendt af
Kommissionen.*® For at en transaktion falder inden for Fusionskontrolforordningens
anvendelsesomrade, skal to kriterier veere opfyldt: (i) Transaktionen skal udgare en
fusion, og (ii) fusionen skal have en fellesskabsdimension.*

| forhold til neerveerende afhandlings problemformulering, er den vasentlige diskussion
kriteriet om fusion, men afsnit 2.1 vil dog ganske kort redegere for kriteriet om
feellesskabsdimension og princippet om one-stop-shop, da dette er med til at understrege
Fusionskontrolforordningens relevans i en dansk kontekst. Herefter vil afsnit 2.2
behandle kriteriet om fusion, dog afgreenset til kriteriet om kontrol for derigennem at
fastsla, hvornar en minoritetserhvervelse er ikke-kontrollerende og dermed falder uden

for Fusionskontrolforordningens anvendelsesomrade.

2.1. Fusionskontrolforordningens relevans — princippet om one-stop-shop

Ved Fusionskontrolforordningens vedtagelse, indfgrte man princippet om one-stop-shop,
hvilket betyder, at alle fusioner som har feellesskabsdimension, skal behandles af én
central instans — EU-Kommissionen.*® En fusion har fellesskabsdimension, nar den
opfylder ét af en raekke oplistede kriterier, som blandt andet gar pa de deltagende
virksomheders samlede omsatning pa verdensplan eller inden for EU, samt pa om de har
aktiviteter i flere af EU’s medlemsstater.*® Safremt en fusion har fallesskabsdimension,
skal der ikke ske anmeldelse til de nationale myndigheder, men derimod alene til EU-
Kommissionen.*®® Som konsekvens heraf har Fusionskontrolforordningen ekstrem stor
betydning for alle medlemsstaterne, da langt de fleste starre eller globaliserede fusioner
alene vil vaere underlagt Fusionskontrolforordningen og ikke den enkelte medlemsstats

nationale fusionskontrolregler.

46 Fusionskontrolforordningen (2004), art. 7(1) og Faull, Jonathan m.fl. (2014): Faull & Nikpay: The EU
Law of Competition, afsnit 5.15

47Fusionskontrolforordningen (2004), art. 1(1) og Faull, Jonathan m.fl. (2014): Faull & Nikpay: The EU
Law of Competition, afsnit 532

48 Hvidbog COM 4439 final (2014), punkt 16.

49 Fusionskontrolforordningen (2004), art. 1(2) og 1(3) og Faull, Jonathan m.fl. (2014): Faull & Nikpay:
The EU Law of Competition, s. 548

50 Konkurrenceradets vejledning om fusionskontrol (2018), s. 8.
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Pa trods af princippet om one-stop-shop, anerkender Kommissionen, at der ma vere et
effektivt samarbejde og konvergens mellem Kommissionen og de 27 medlemsstater, for
at et fusionskontrolsystem skal kunne fungere godt overalt i EU. Kommissionen
bemerker hertil, at mange af medlemsstaterne har ladet sig inspirere af
Fusionskontrolforordningen, hvorfor der er grundleggende lovgivningsmaessig
konvergens mellem de forskellige jurisdiktioner, iser hvad angar de materielle
vurderingskriterier.>! Netop ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser som er genstand
for naerveerende afhandling, er dog et omrade, hvor reglerne i Fusionskontrolforordningen
er forskellige fra visse af medlemsstaternes nationale regler, hvilket til tider har fart til
divergerende afgarelser. To af disse eksempler vil blive naermere gennemgaet nedenfor i
afsnit 4. | den forbindelse papeger Kommissionen, at forskel i regler og praksis pa
fusionsomradet kan pafagre erhvervslivet yderligere administrative byrder, fare til en
ineffektiv fusionskontrol og fa uheldige virkninger pé det indre marked.>? Det er bl.a. p&
baggrund heraf, at Kommissionen i Hvidbogen har foresldaet en endring af

Fusionskontrolforordningen, hvilket vil blive gennemgaet n&ermere nedenfor i afsnit 5.

2.2. Fusionsbegrebet og dets krav om kontrol
For at en transaktion falder inden for Fusionskontrolforordningens anvendelsesomrade,
kreeves det bl.a., at der er tale om en fusion.® Definitionen af en fusion fremgar af

Fusionskontrolforordningens artikel 3, stk. 1, som siger, at:

Der anses at foreligge en fusion, nar en a&ndring af kontrolforholdene pa et varigt grundlag beror

pa, [...]. (min understregning)

Der er saledes kun tale om fusion efter Fusionskontrolforordningen, safremt kontrollen
med virksomheden andres. Kontrol er saledes et fuldstendigt afggrende element i
afgreensningen af, hvorvidt Fusionskontrolforordningen finder anvendelse. Definitionen
af hvornar der foreligger kontrol, fremgar af Fusionskontrolforordningens artikel 3, stk.
2, som siger, at:

51 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 16 og 18.
52 Op.cit., punkt 17.
53 Fusionskontrolforordningen (2004), art. 1(1).
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Kontrol over en virksomhed opnas gennem rettigheder, aftaler eller pa andre mader, som

enkeltvis eller tilsammen, under hensyn til alle faktiske og retlige forhold, giver mulighed for at

fa afggrende indflydelse pa virksomhedens drift, seerlig ved:

a) ejendoms- eller brugsret til virksomhedens samlede aktiver eller dele deraf

b) rettigheder eller aftaler, som sikrer afggrende indflydelse pa sammensztningen af

virksomhedens organer, deres radslagninger og afstemninger eller beslutninger.

(min understregning)

Ud fra ovenstaende kan det udledes, at det grundlaeeggende kriterie for at opna kontrol er,
at der opnas mulighed for at fa afggrende indflydelse pa virksomhedens drift. Denne
afggrende indflydelse kan opnas enten de facto eller de jure. Diskussionen af de facto
omstendigheder er sarligt veesentlig, nar man diskuterer minoritetserhvervelser, da
kontrollen i disse situationer ofte vil vaere mindre dbenbar, i og med at den ikke blot kan

konstateres ud fra aktionaerens besiddelse af et flertal af stemmerettighederne.

Helt generelt kan det siges om kontrol, at dette kan opnas enten positivt eller negativt.>*
Positiv kontrol indebarer, at den pageldende aktionar kan fastlegge virksomhedens
strategiske forretningsbeslutninger. Negativ kontrol foreligger, hvor aktionaren ikke har
mulighed for at gennemtvinge strategiske beslutninger, men derimod har mulighed for at
blokere disse, hvilket tillige er tilstraekkeligt for at statuere afggrende indflydelse pa

virksomheden.®®

Hvis en minoritetserhvervelse medfarer, at der opnas kontrol, vil den tillige veere omfattet
af Fusionskontrolforordningen, hvorfor der ikke vil opsta samme problematik som ved
de ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, der er genstand for nervarende
afhandling. Pa baggrund heraf vil afsnit 2.2.1 og 2.2.2 foretage analyse af, hvornar der

foreligger henholdsvis de jure- og de facto kontrol.

54 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 1096.
55 Jurisdiktionsmeddelelsen (2008), punkt 54.
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2.2.1. De jure kontrol

De jure kontrol foreligger, nar en kapitalejer pa et juridisk aftalegrundlag har ret til enten
at treeffe eller blokere strategiske beslutninger. Dette kan forekomme, hvor en
minoritetsaktionzer f.eks. er tillagt serlige rettigheder i vedtegter eller en ejeraftale,
saledes at minoritetsaktionzren har ret til at lede virksomhedens drift og fastleegge dens
forretningspolitik.® Disse szrlige rettigheder kunne f.eks. veere praferenceaktier,
hvorved minoritetsaktionaeren far ret til at udpege et vist antal af ledelsen og derigennem

far afgarende indflydelse pa forretningspolitikken i den overtagne virksomhed.®’

For minoritetserhvervelser er sarligt den negative de jure kontrol over for vaesentlige
strategiske beslutninger relevant. Dette kan enten veere ved en tillagt vetorettighed, eller
ved at der kraeves et sarligt stort flertal, og minoritetsaktionaeren derigennem far
mulighed for at blokere vaesentlige strategiske beslutninger.>® For at konstituere kontrol
ma vetoretten dog streekke sig ud over de gengse minoritetsbeskyttelsesregler, der giver
minoritetsaktioneren mulighed for at beskytte sine gkonomiske interesser i
virksomheden. Disse gangse minoritetsbeskyttelsesregler omfatter beslutninger af
afgarende betydning sdsom majoritetskrav for vedtaegtsendringer, kapitalforhgijelse eller
-nedszttelse og likvidation, og vetoretten vedrgrende sadanne beslutninger er saledes
ikke tilstreekkeligt til at statuere kontrol.>® Derimod vil vetorettigheder i forhold til
beslutninger om budget, driftsplan, sterre investeringer eller udpegelse af den gverste
ledelse tale for, at der er opnaet kontrol.®° Hver sag skal vurderes individuelt og konkret,
hvorfor det i visse tilfeelde kan veere tilstreekkeligt, at minoritetserhververen kun besidder
én af ovenstaende vetorettigheder for at statuere kontrol som fglge af vetorettens indhold

og dens betydning i relation til virksomhedens aktiviteter.5!

% Jurisdiktionsmeddelelsen (2008), punkt 57.
57 Ibid.

58 Op.cit., punkt 58

59 Op.cit., punkt 66.

80 Op.cit., punkt 67.

61 Op.cit., punkt 68.
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2.2.2. De facto kontrol

De facto kontrol foreligger, nar aktuelle omsteendigheder gar, at kontrol ma anses som
opnaet. Et eksempel herpa er, hvor en minoritetsaktionaer vil kunne samle et flertal pa
generalforsamlingen grundet aktiepostens stgrrelse sammenholdt med det hidtidige
aktionzrfremmgde pa generalforsamlingen. | sadan et tilfeelde vil Kommissionen pa
grundlag af de hidtidige afstemningsmgnstre foretage en prospektiv analyse og tage
hensyn til de endringer i aktiongerfremmgdet, der kan ventes at ville ske i fremtiden efter
transaktionen.®? De kriterier som laegges til grund, omfatter, hvor stor spredning der er i
de resterende aktier, om andre store aktionarer har strukturelle eller gkonomiske
relationer eller familieband til den store minoritetsaktioner, eller om andre aktioneerer
har en strategisk eller rent gkonomisk interesse i malvirksomheden.®® Safremt
Kommissionen ud fra ovenstaende analyse vurderer, at minoritetsaktionaeren ma antages
at kunne samle et sikkert flertal ved afstemninger pa generalforsamlingerne, vil det blive
anset som erhvervelse af de facto kontrol.®* EU-Kommissionens afggrelse i News Corp
and Premier® er et glimrende eksempel, hvor netop aktiestarrelsen i forhold til det
gennemsnitlige fremmgde pa generalforsamlingen farte til, at transaktionen blev anset
som erhvervelse af de facto kontrol. News Corp havde erhvervet 24,2 %, men da det
gennemsnitlige fremmade pa generalforsamlingen kun var 46,6 %, fandt Kommissionen,

at der var opnaet enekontrol over selskabet.®

De facto kontrol kan tillige konstateres, hvis minoritetsaktiongren bliver tildelt en
kabsoption eller en ret til konvertering af aktier, og hvor det ma forventes, at disse vil

blive anvendt inden for den naere fremtid i henhold til en retligt bindende aftale.®’

Et yderligere eksempel pa de facto kontrol er, hvis minoritetsaktionaeren optreeder
kollektivt med en eller flere af de gvrige minoritetsaktiongerer.

62 Jurisdiktionsmeddelelsen (2008), punkt 59.

83 Ibid.

% hid.

85 Case COMP/M.5121, News Corp/ Premiere (2008)
% QOp.cit., preemis 5-10.

67 Jurisdiktionsmeddelelsen (2008), punkt 59
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Dette kan skyldes, at de har sa sterke fellesinteresser, at de ved udgvelsen af deres
stemmerettigheder ma forventes at agere i feellesskab, hvilket f.eks. kan foreligge som
folge af familiemaessige bénd, tidligere samarbejdsrelationer mv.%8 Kollektiv optraeden
kan ogsa opsta, hvor en majoritetsaktionaer er staerkt afhaengig af en minoritetsaktionaer,
hvilket kan veere som falge af finansielle arsager, eller ved at minoritetsaktionaren som

den eneste besidder den forngdne knowhow til brug for virksomhedens drift.5

2.3. Delkonklusion

Ovenstaende afsnit har demonstreret, at Fusionskontrolforordningen kun finder
anvendelse, safremt der erhverves kontrol. For at opna kontrol, kraeves det, at
minoritetserhvervelsen giver mulighed for at fa afgerende indflydelse pa virksomhedens
drift, hvilket kan ske enten ved de jure eller de facto omstendigheder. VVurderingen af
hvorvidt kontrol er opnaet, er ikke baseret pa objektive kriterier og kraever saledes en
konkret vurdering fra sag til sag. Dette betyder ogsa, at vurderingen i visse tilfaelde kan
blive yderst kompliceret, da mange forhold omkring erhvervelsen har indflydelse pa, om

kontrol opnas.

Det star dog Kklart, at der kreeves en del for at opna kontrol, hvorfor en
minoritetserhvervelse godt kan have en vis grad af indflydelse pa virksomheden, uden at
denne indflydelse kan anses som afggrende og derved som erhvervelse af kontrol. Disse
ikke-kontrollerende ~ minoritetserhvervelser  vil  ikke  vere  omfattet af
Fusionskontrolforordningen, hvorfor disse er genstand for den videre diskussion. Nu hvor
de relevante minoritetserhvervelser er afgraenset, vil der nedenfor blive undersggt, i
hvilket omfang disse ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser udger en

konkurrenceskadelig trussel.

3. Skadeteorier om ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser
Kommissionen udtaler i Hvidbogen, at de konkurrenceproblemer som ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser giver anledning til, kan veere af stort set samme

karakter som ved en kontrolerhvervelse.

88 Jurisdiktionsmeddelelsen (2008), punkt 77
% Op.cit., punkt 78
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Kommissionen henviser i den forbindelse til den gkonomiske forskning og de erfaringer
som bade Kommissionen, medlemsstaterne og tredjelande har gjort sig.”
Kommissionens egne erfaringer stammer fra de sager, hvor der anmeldes en fusion, som
Kommissionen efter Fusionskontrolforordningen har jurisdiktion til at undersgge, og hvor
en af de fusionerende parter i forvejen har en eksisterende minoritetsandel i et givent
selskab. | sadan et tilfeelde vil Kommissionen have mulighed for at inddrage den ikke-
kontrollerende minoritetsandel i deres beslutningsgrundlag, hvilket har veeret
medvirkende til, at de er blevet opmaerksomme pa de problemer, som ikke-kontrollerende

minoritetsandele kan udgare.

Teorierne  om de  konkurrenceskadelige  effekter —af  ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser er relativt omfattende, men nearvaerende afhandling vil groft
opdele dem i tre kategorier: (i) de unilaterale hvor den erhvervende virksomhed andrer
sin forretningsmeessige adferd pa grund af erhvervelsen, (ii) de koordinerede hvor
erhververen og malvirksomheden i fallesskab @ndrer deres forretningsmassige ageren
og (iii) de tvungne hvor den erhvervende virksomhed direkte eller indirekte tvinger
malvirksomhed til at &ndre sin forretningsmaessige adfeerd. Seerligt de to farste kategorier
vil vaere udpraeget ved horisontale erhvervelser i en konkurrent, mens den tredje kategori
tillige kan tenkes at finde sted i vertikale erhvervelser mellem kunde og leverandar.
Nedenfor vil de tre kategorier blive gennemgaet for at belyse omfanget af den trussel mod

den effektive og frie konkurrence, som ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser udgar.

3.1. Den unilaterale skadeteori

En ikke-kontrollerende minoritetserhvervelse i en konkurrent kan potentielt a&ndre de
konkurrencepraegede incitamenter, som det erhvervende firma havde ferhen. Forinden
erhvervelsen ville frygten for et potentielt tab af salg til konkurrenten kunne afholde et
firma fra at haeve deres priser eller indskraenke deres produktion.

Frygten for dette tab til konkurrenten vil dog alt andet lige veere mindre, hvis

virksomheden tillige har en gkonomisk interesse i konkurrentens overskud. Et eventuelt

0 Hvidbog COM 4439 final (2014), punkt 26 og 28.
1 Competition policy brief, issue 15 (2014), s. 2
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tab vil i sa fald blive begranset i kraft af denne erhvervelse, hvilket kan fare til, at den
erhvervende virksomhed unilateralt veelger at forhgje deres priser eller indskraenke deres

produktion til skade for sarligt forbrugerne.’

Ud over forrykkelsen af det gkonomiske incitament kan erhververens adgang til
falsomme strategiske oplysninger i en konkurrent ogsa medfgre konkurrenceskadelige
effekter. Et praktisk eksempel herpd er Kommissionens afggrelse i Siemens og VA Tech.”
Siemens og VA Tech gnskede at fusionere, men Siemens havde i forvejen en ikke-
kontrollerende minoritetsaktionaerpost pa 28 % i SMS Demag, som var en konkurrent til
VA Techs datterselskab VAI. Siemens var bl.a. repraesenteret i SMS Demags bestyrelse,
hvor de havde stemmerettigheder.”* Kommissionen mente ikke, at de pad nuverende
grundlag kunne godkende fusionen, hvilket de, foruden Siemens gkonomiske incitament,

begrundede med fglgende:

”’Durch den Zusammenschluss geht der Wettbewerbsdruck, den SMS bislang auf VAI ausgebt

hat, in einem erheblichen Masse verloren, denn Siemens* Zugang zu strategischem Wissen

tber SMS erlaubt es Siemens/VAI, das wettbewerbliche Verhalten von SMS zu antizipieren
und entsprechend zu reagieren. [...]. Jedenfalls fiihrt der Zusammenschluss zu wesentlichen

wettbewerbsschadigenden Auswirkungen, die sich aus nicht koordiniertem Verhalten von

Unternehmen ergeben. Aus den genannten Grinden kommt es im Gesamtmarkt fir

mechanischen Metallurgieanlagenbau zu einer erheblichen Beeintrachtigung wirksamen

Wettbewerbs.“"® (Min understregning)

Kommissionen mente saledes, at konkurrencen mellem SMS og VAL ville blive alvorligt
formindsket som falge af den patenkte fusion, sarligt med henblik pa at Siemens gennem

deres ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost i SMS Demag havde adgang til strategisk

2 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 29 og Ignjatovic, Bojana m.fl. (2012): Minority Shareholdings,
Material Effects?, s. 2

3 Fall COMP/M.3653 Siemens/ VA Tech (2015)

4 Becker, Rainer m.fl. (2006): Siemens/ VA Tech: A Case of Bidding Markets and Minority
StakesCompetition, s. 53

> Fall COMP/M.3653 Siemens/ VA Tech (2015), praemis 335.

27



Syddansk Universitet, Odense Afl. dato:
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet 3. juni 2019

viden. Denne strategiske viden kunne VAI herefter selvsteendigt udnytte til at opna en
konkurrencemaessig fordel pa markedet og derigennem skade konkurrencen pa markedet.

| forhold til det gkonomiske incitament er det veasentligt at papege, at omfanget af den
tabsbegraensning som erhververen kan foretage, alt andet lige er noget mindre, end hvis
der var tale om en majoritetserhvervelse. Meget forsimplet kan det eksemplificeres ved,
at der f.eks. er en diversions ratio pa 50 % virksomhederne imellem, hvilket betyder, at
konkurrenten vil opfange 50 % af det profittab, som erhververen lider ved at have sine
priser. Hvis der erhverves en minoritetsaktiepost pa f.eks. 25 % i konkurrenten, og
erhververen derefter haever sine priser, vil han maksimalt kunne internalisere 12,5 % af
den tabte profit. Hertil kommer, at erhververen i kraft af sin begraensede indflydelse i
konkurrenten nok ikke kan styre, hvorledes konkurrentens overskud skal anvendes, og
derfor ikke kan vide sig sikker p4, at alle 12,5 % kommer tilbage til ham i form af udbytte,
veerdistigning e.l. Mange faktorer vil selvfglgelig spille ind, herunder sarligt
diversionsraten, men alt andet lige vil en lavere ejerandel tillige betyde lavere
tabsbegreaensning. Hertil kommer, at der er en del usikkerhedsmomenter for erhververen,
da han bade skal kunne forudse effekten af at haeve priserne og samtidig veere sikker pa,
at malvirksomheden opfanger en ikke ubetydelig del af hans tab, sdledes at
diversionsraten er sa hgj, at det kan svare sig. Den unilaterale konkurrenceskadelige effekt
er saledes hovedsageligt relevant, hvor konkurrenter befinder sig pa et relativt
koncentreret marked. Pa baggrund heraf ma det siges, at det gkonomiske incitament til at
foretage unilaterale konkurrenceskadelige effekter er til stede, men at det er noget mindre,

end hvis der havde veeret tale om en majoritetserhvervelse.

| forhold til strategisk information og adgangen hertil vil denne ofte vaere begranset for
en ikke-kontrollerende minoritetsaktionzr, da disse sjeldent vil besidde poster i
selskabets ledelse. Det skal hertil bemarkes, at information som er offentligt tilgeengelig,
eller som falger af de generelle minoritetsbeskyttelsesregler, ikke kan anses for at udgere
en konkurrencemaessig trussel.

Som Siemens’ bestyrelsespost i SMS Demag eksemplificerede, forekommer det dog, at
minoritetsaktionaerer besidder poster, hvor de vil fa adgang til strategisk information, og

i sadanne tilfeelde er der ingen tvivl om, at det potentielt vil kunne anvendes til skade for
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den frie og effektive konkurrence. Det skal dog bemarkes, at safremt erhververen
besidder en dominerende stilling, vil udnyttelse af en konkurrents strategiske
informationer ofte kunne karakteriseres som misbrug og derved falde ind under TEUF

art. 102. Dette vil blive naermere gennemgaet nedenfor i afsnit 4.2.2.

Samlet set ma det konkluderes, at der kan opsta nogle unilaterale konkurrenceskadelige
effekter som folge af ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, men at det oftest
kraever, at parterne er taette konkurrenter, og at de agerer pa et koncentreret marked,

hvorfor truslen ikke er nar sa hgj som ved de kontrolgivende erhvervelser.

3.2. Den koordinerede skadeteori

En ikke-kontrollerende minoritetserhvervelse kan tillige fare til gget koordinering
mellem virksomhederne, ved at der udveksles fortrolige markedsoplysninger i forbindelse
med Dbestyrelsesmgder, generalforsamlinger o.l. Disse fortrolige oplysninger kan
erhververen herefter bruge til at pavirke konkurrentens forretningspolitik, hvilket
potentielt kan fare til en stiltiende eller eksplicit koordineret samordning for at opna en
overnormal profit.”® Et eksempel hvor frygten for en koordinering parterne imellem var
serligt udpreeget, er Kommissionens afggrelse i VEBA og VIAG, hvor to tyske
energioperatgrer gnskede at fusionere.”” Parterne havde et komplekst sammenkoblet
netvaerk af bade kontrollerende og ikke-kontrollerende besiddelser i diverse selskaber,

hvilket farte til, at Kommissionen udtalte:

"VEBA/VIAG und RWE werden sich untereinander kiinftig keinen wesentlichen Wettbewerb

mehr machen. Dafiir sprechen die folgenden Marktmerkmale, die oligopolistisches
Parallelverhalten wesentlich begiinstigen [...] Zwischen VEBA/VIAG und RWE bestehen

Verflechtungen, die Parallelverhalten férdern kénnen.””® (min understregning)

Kommissionen mente saledes, at parternes forudgaende forbindelser fremmede en
koordineret adfeerd, og at denne adferd kunne fare til, at der ikke leengere var nogen

vaesentlig konkurrence parterne imellem.

6 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 35 og Ignjatovic, Bojana m.fl. (2012): Minority Shareholdings,
Material Effects?, s. 3

" Fall COMP/M.1673, VEBA/VIAG (2000).

8 Op.cit. preemis 32 og preemis 70.
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Det virker umiddelbart logisk, at strukturelt forbundne virksomheder vil have nemmere
adgang til at koordinere deres adferd, end virksomheder der ikke er forbundne. Det ma
dog samtidig papeges, at denne risiko umiddelbart kun kan forventes at opsta i sarlige

tilfelde, hvor nogle nermere omstendigheder er til stede.

For det farste kreeves det, at minoritetserhververen far adgang til fortrolige
markedsoplysninger, hvilket i forleengelse af diskussionen i forudgaende afsnit, sjeeldent

vil vaere tilfeeldet.

For det andet skal erhververen kunne bruge informationerne til at pavirke
malvirksomhedens forretningsmassige dispositioner i en sadan grad, at der handles
koordinerende med erhververen. Arsagen hertil er, at den strategiske viden ofte kun vil
ga én vej, medmindre der som i VEBA og VIAG er tale om to konkurrenter, som pa kryds
og tveers har minoritetserhvervelser i hinanden. Det vil saledes oftest kun vere
erhververen, der opnar viden om malvirksomheden, mens malvirksomheden ikke opnar
tilsvarende viden om erhververen. Nar det kun er erhververen, som har alle
informationer, er det saledes alene op til erhververen at sgrge for, at virksomhederne
handler koordinerende. Dette vil sjeldent vaere nemt for erhververen, da han som ikke-
kontrollerende minoritetsaktionaer ikke vil besidde den grad af indflydelse, som det

kraever at pavirke konkurrentens forretningsmaessige dispositioner.

For det tredje kreeves det, at parterne ikke som faglge af koordineringen risikerer tab af
profit til markedets gvrige konkurrenter. Dette vil alene kunne sikres, safremt de
involverede parter enten er de eneste eller langt de sterste spillere pa markedet, eller hvor
deres forbindelser som i VEBA og VIAG forgrener sig ud over hele markedet.

Selv hvis alle disse kriterier er opfyldt, ma det forventes, at direkte eller indirekte misbrug
af udvekslede informationer ofte vil vere omfattet af forbuddet mod
konkurrencebegraensende aftaler i TEUF art. 101, som vil blive narmere behandlet

nedenfor i afsnit 3.2.1.
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Det kan pa baggrund heraf konstateres, at der teoretisk er en risiko for koordinering ved
ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser. Det skal dog ogsa bemarkes, at risikoen for
koordinering kun ma forventes at opsta i sarlige tilfelde sdsom i VEBA og VIAG, og at
langt sterstedelen af de ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser saledes ikke vil
udggre en trussel i forhold til den koordinerede konkurrenceskadelige effekt.

3.3. Den tvingende skadeteori

En ikke-kontrollerende minoritetsaktionaer kan potentielt sgge at pavirke konkurrentens
beslutninger vaesentligt pa vigtige konkurrenceparametre sasom pris, kvalitet eller
strategisk ekspansion, for derigennem selv at opna en konkurrencemassig fordel.
Konkurrenten vil derimod skade sine egne kommercielle interesser ved at konkurrere
mindre effektivt til gavn for den erhvervende part.”® Et eksempel herpa vil vaere, hvor en
kunde/erhverver tvinger sin leverandgr/malvirksomhed til at lave inputafskeermninger,
hvorved adgangen til leverandgrens produkter begreenses, hvilket forhgjer downstream
konkurrenters omkostninger.8® Et andet eksempel kunne vere, at erhververen igennem
sine stemmerettigheder forhindrer en tredjeparts opkeb af malvirksomheden eller
malvirksomhedens ekspansion ud i et nyt produktmarked.®® Som eksempel pa
erhververens potentielle tvang over for malvirksomheden, kan naevnes Kommissionens

afgerelse i Toshiba og Westinghouse,? hvor Kommissionen udtalte, at:

“[...] it cannot be excluded that Toshiba might use it to make any effort of GE to expand its

business into PWR FAs more difficult, thereby ultimately harming consumers in Europe and

world-wide who lose an alternative supplier of nuclear fuel. [...]

Indeed, as set out above, Toshiba’s veto and information rights might enable Toshiba not only

to prevent GE from entering markets outside Europe (e.g. the US or Asian markets), but also

from entering a hypothetical European PWR FA market.”” 8 (min understregning)

Kommissionen mente saledes, at Toshiba potentielt kunne udnytte sin ikke-
kontrollerende minoritetsaktiepost og dertilhgrende stemmerettigheder i GNF, som var

9 Ignjatovic, Bojana m.fl. (2012): Minority Shareholdings, Material Effects?, s. 2-3

80 Kommissionens vejledning C 265/7 (2008), punkt 30-31.

81 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 32

82 Case COMP/M.4153 Toshiba/Westinghouse (2006)

83 Case COMP/M.4153 Toshiba/Westinghouse (2006), praemis 93, in fine og praemis 98.
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konkurrent til Westinghouse, til at forhindre GNF i at ga ind pa markeder, hvor
virksomheden ville veare konkurrent til Toshiba og Westinghouse. Det er desuden verd
at bemaerke, at det er tilstraekkeligt, at dette potentielt kan ske, og der kraeves saledes ikke

indikatorer for, at dette reelt er Toshibas hensigt.

Helt generelt skal det bemeerkes, at erhververens incitamentet til at pavirke
malvirksomheden til at skade sine egne kommercielle interesser for derigennem selv at
opna en konkurrencemaessig fordel, faktisk er starre ved minoritetserhvervelser end ved
kontrolerhvervelser. Dette skyldes, at erhververens ejerandel i malvirksomheden er
mindre, og at erhververen derved ogsa vil skulle beere en mindre del af malvirksomhedens
tabte profit.* Der er séledes et klart incitament for erhververen til at pavirke
malvirksomheden til at foretage dispositioner, der gavner erhververen, men dette er dog
ikke ensbetydende med, at erhververen vil have evnerne hertil.® En ikke-kontrollerende
minoritetserhverver vil netop ikke have kontrol over virksomheden, og derved vil han
ikke selvstendigt kunne sikre, at virksomheden foretager de dispositioner, som han
gnsker. | langt de fleste tilfeelde vil truslen saledes blive neutraliseret af de modstridende
interesser, som der er mellem minoritetsejeren og majoriteten. Det vil kun veere naturligt,
hvis majoriteten aktivt vil sgge at modstd minoritetsejerens forsgg pa at skade
malvirksomheden. | forhold til muligheden for at forhindre tredjemands overtagelse af
malvirksomheden vil det stride mod normal god forretningsfarelse, hvis ikke
majoritetsaktionaeren har sikret sig selv en mulighed for at salge hele virksomheden.
Dette kunne f.eks. geres ved at aftale en medsalgspligt for minoritetsaktionaererne i en
ejeraftale.

Hertil kommer, at de fleste nationale regler ogsa i sig selv indeholder muligheden for at
tvangsindlgse en minoritetsaktionzer.®® Efter dansk ret er dette muligt i ikke-noterede
kapitalselskaber, hvor den indlgsende ejer har 9/10 af kapitalandelene og
stemmerettighederne i selskabet.®” Det m& saledes kunne fastslés, at der kun i serlige
tilfelde vil foreligge en situation, hvor en ikke-kontrollerende minoritetserhverver vil

have held til at tvinge malvirksomheden til at foretage dispositioner, som er selvskadende.

8 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 36, in fine.

8 Ignjatovic, Bojana m.fl. (2012): Minority Shareholdings, Material Effects?, s. 5.

8 |_evy, Nicholas m.fl. (2014): Expanding EU Merger Control to Non-Controlling Minority
Shareholdings: A Sledgehammer to Crack a Nut?, s. 6.

87 Selskabsloven (2015), § 70.
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Toshiba og Westinghouse er et eksempel pa en sadan sag, hvor Kommissionen mente, at
en sadan serlig situation foreld, da der foreld stemmerettigheder, som ikke var
kontrolgivende, men som potentielt kunne blokere for udvidelse af et af
malvirksomhedens forretningsomrader. En serlig situation vil tillige foreligge, hvor
andre faktorer end ejerandelen har betydning for malvirksomhedens incitament, f.eks.
hvor styrkeforskellen mellem parterne er stor. Dette vil ofte veere tilfeldet i vertikale
erhvervelser, hvor den erhvervende part er en stor kunde, som er altafgarende for den
mindre leverandgrs forretning. Med tanke pa leverandgrens afhaengighedsforhold til
erhververen, kan leverandgren i sadan et tilfeelde potentielt fgle sig tvunget til at falge
erhververens forslag til strategiske beslutninger, uanset at erhververen ikke har
kontrollerende indflydelse. Hertil kommer, at hvis malvirksomheden nagter at falge
erhververens gnske, vil erhververens indsigt i malvirksomhedens forretningsaktiviteter
gere en eventuel trussel om repressalier mere troveerdig og virkningsfuld.®® En
erhvervelse hvor et sadan afhangighedsforhold vil kunne udnyttes, kan dog potentielt
falde ind under forbuddet i TEUF art. 102, hvilket vil blive neermere behandlet i afsnit
4.2.2.

Overordnet kan det konkluderes, at selvom incitamentet er der for erhververen til at
pavirke malvirksomheden, er det meget tvivisomt, om han vil have evnerne til det, da de
modstridende interesser for erhverver og malvirksomhed vil bevirke, at malvirksomheden
ikke vil foretage tiltag, som kan skade dem selv.

Det er saledes kun ved erhvervelser, hvor sarlige omstaendigheder foreligger, at den

tvingende konkurrenceskadelige trussel vil veere aktuel.

3.4. Delkonklusion

Ud fra ovenstaende gennemgang kan det konkluderes, at der potentielt kan opsta bade
unilaterale, koordinerede og tvungne konkurrenceskadelige effekter som fglge af ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser. De situationer hvor minoritetserhvervelser serligt
kan teenkes at veere problematiske, er; (i) hvis der er tale om en minoritetserhvervelse i

en teet konkurrerende virksomhed pa et relativt koncentreret marked, hvilket kan fare til

8 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 35.
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bade unilaterale og koordinerede effekter, eller (ii) hvis der er tale om en
minoritetserhvervelse i enten en konkurrerende virksomhed eller en vertikal forbindelse,
hvor styrkeforholdet mellem erhverver og malvirksomhed tillader erhververen at tvinge

malvirksomheden til at varetage erhververens konkurrencemaessige interesse.

De gennemgaede teorier er alle baseret pa en potentiel fremtidig adferd, som det er
ekstremt sveert at forudsige de konkurrenceskadelige effekter af. Dette udelukker dog
ikke, at man vil kunne regulere omradet, da det samme er galdende for vurderingen af
kontrol, hvorefter det er underordnet, om erhververen har tenkt sig at gare brug af

kontrollen, da den blotte mulighed herfor er tilstraekkelig.®

Det ma dog samtidig konstateres, at risikoen for konkurrenceskadelige effekter er
betydeligt mindre, nar der er tale om ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser fremfor
kontrolgivende erhvervelser. Risikoen er derfor hovedsageligt teoretisk, og den vil kun i
serlige tilfelde komme til udtryk i praksis. At problemet saledes kun vedrarer et
begrenset antal sager, tydeliggares ogsa af Kommissionens bemarkninger om, at de pa
baggrund af oplysninger fra medlemsstaterne og Zephyr-databasen lgseligt fastslar, at der
hvert ar vil veere omkring 20-30 minoritetserhvervelser, der vil blive omfattet af reglerne
i deres lgsningsforslag.®® Hertil skal bemarkes, at der er tale om 20-30 sager som
Kommissionen skal bedgmme, og det fremgar saledes ikke, hvor stort et antal af disse
sager, Kommissionen forventer vil veere konkurrenceskadelig.

Da det ud fra naervaerende afsnit kan konkluderes, at der er en vis, om end begranset,
risiko for konkurrenceskadelige effekter ved ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser,
er det herefter relevant at vurdere, hvorvidt de nuvaerende handhavelsesmuligheder er
tilstreekkelig egnet til at imgdega disse. Hvis dette er tilfeldet, vil der ikke vare nogen
idé i at foretage lovgivningsmassige endringer. Nedenfor vil afsnit 4 saledes gennemga
og vurdere de nuvaerende handhavelsesmuligheder af ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser.

8 Jurisdiktionsmeddelelsen (2008), punkt 67.
% Commission staff working document SWD 221 final (2014), punkt 85 og ERU Alm.del Bilag 345
(2014), s. 4
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4. Nuveerende handhavelse af ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser

Retstillingen for ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser svarer til tiden for
Fusionskontrolforordningens ikrafttreeden, hvor Kommissionen alene kunne anvende
reglerne i TEUF art. 101 og 102, hvis de gnskede at hindre en fusion.®! P& den baggrund
vil afsnit 4.1. indledningsvist gennemga det retslige indhold af reglerne i TEUF art. 101
0g 102. Herefter vil afsnit 4.2. diskutere, hvorvidt TEUF art. 101 og 102 er tilstrekkelige

som reguleringsgrundlag, eller om der eksisterer et lovgivningsmaessigt tomrum.

4.1. Anvendelse af TEUF art. 101 og 102

TEUF art. 101 indeholder et forbud mod konkurrencebegraensende aftaler, mens TEUF
art. 102 indeholder et forbud mod misbrug af dominerende stilling. Da bestemmelserne
saledes adresserer to vidt forskellige problematikker, vil de blive behandlet hver for sig i

de felgende afsnit.

41.1. TEUFart. 101
TEUF art. 101, stk. 1 har felgende ordlyd:

Alle aftaler mellem virksomheder, alle vedtagelser inden for sammenslutninger af virksomheder

og alle former for samordnet praksis, der kan pavirke handelen mellem medlemsstater, og som

har til formal eller til fglge at hindre, begreense eller fordreje konkurrencen inden for det indre

marked, er uforenelige med det indre marked og er forbudt [...]”” (min understregning)

Der kan udledes tre kriterier fra TEUF art. 101, stk. 1; (i) der skal veere en aftale,
vedtagelse eller samordnet praksis mellem eller inden for en sammenslutning af
virksomheder, (ii) der kan pavirke handlen mellem medlemsstater og (iii) denne
pavirkning skal enten have til formal eller den effekt at hindre, fordreje eller begraense
konkurrencen for det indre marked. Praksis har desuden fastslaet, at pavirkningen skal
vaere "vaesentlig” eller "maerkbar”.9 Safremt en aftale er omfattet af reglerne i TEUF art.

9 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 1084.
92 Sag 5/69, Volk mod Vervaecke (1969), praemis 7, sag 22/71, Béguelin Import Co mod SAGL Import
Export (1971), premis 16 og Fejg, Jens m.fl. (2014): EU-konkurrenceret - Almindelig del, s. 34
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101, stk. 1, vil den veere ugyldig jf. TEUF art. 101, stk. 2, hvilket betyder, at den ikke kan
handhaves ved de nationale domstole.®

Bestemmelsen er relevant for ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, da den ikke
alene omfatter de helt abenlyse konkurrencebegransende aftaler som f.eks. karteller med
monopolpriser, men tillige to eller flere virksomheders fordrejning af konkurrencen ved
at parterne agerer i fellesskab fremfor som konkurrenter.®* For naermere at belyse i hvilke
situationer TEUF art. 101 vil kunne anvendes over for minoritetserhvervelser, vil

dommen BAT og Reynolds mod Kommissionen® blive gennemgaet nedenfor.

4.1.1.1. BAT og Reynolds mod Kommissionen

Baggrunden for sagen var, at Phillip Morris havde opkebt 30 % af kapitalandelene i
Rothmans, som var deres konkurrent pd cigaretmarkedet.®® Aftalen indeholdt
stemmerettigheder pa 24,9 %, forkebsrettigheder for begge parter og en hindring af Philip
Morris’ mulighed for at fa ledelsesmassig kontrol over Rothmans. Kommissionen var i
deres afgarelse kommet frem til, at der ikke var tale om en overtraedelse af TEUF art. 101,

hvilket Domstolen fastholdt.®’

Dommen slog som den fgrste fast, at en minoritetserhvervelse overhovedet kan veere
underlagt pravelsen efter TEUF art. 101.

Domstolen uddybede desuden, at et selskabs minoritetserhvervelse i en konkurrerende
virksomhed ikke i sig selv udger nogen konkurrencebegraensning, men at en sadan
erhvervelse kan tjene som redskab til at pavirke de bergrte selskabers
forretningsdispositioner pa en sadan made, at der sker en begransning eller fordrejning
af konkurrencen pa det marked, hvor de driver virksomhed.®® Domstolen fremhavede

herefter i hvilke situationer, den konkurrencebegraensende effekt ofte vil opsta:

% Fejg, Jens m.fl. (2014): EU-konkurrenceret - Almindelig del, s. 109

% Op.cit., s. 34.

% Case 142 and 156/84, British-American Tobacco Company Ltd and R. J. Reynolds Industries Inc. v
Commission (1987)

% Ezrachi, Ariel (2018): EU Competition Law — An analytical guide to the Leading Cases, s. 530.

7 bid.

9 Case 142 and 156/84, British-American Tobacco Company Ltd and R. J. Reynolds Industries Inc. v
Commission (1987), praemis 37
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“That will be true in particular where, by the acquisition of a shareholding or through

subsidiary clauses in the agreement, the investing company obtains legal or de facto control

of the commercial conduct of the other company or where the agreement provides for

commercial cooperation between the companies or creates a structure likely to be used for

such cooperation.””®® (min understregning)

Det interessante for minoritetserhvervelser er, at Domstolen foruden de facto og de jure
kontrol, ogsa naevner aftaler, der skaber commercial cooperation eller en struktur, der kan
bruges til et sddant samarbejde. Dette er vasentligt, fordi det svarer til den koordinering
mellem erhverver og malvirksomhed, som tidligere er blevet diskuteret vedrgrende den
koordinerede skadeteori i afsnit 3.2. Herudover skal det ogsa bemarkes, at der ikke er
tale om en udtemmende oplistning af eksempler, hvilket s&tningen in particular fastslar,
hvorfor der ogsda kan veare andre situationer, hvor ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser potentielt kan falde inden for TEUF art. 101’s anvendelsesomrade.

Domstolen udtalte sig ogsa om den bevishyrde, der kraeves lgftet efter TEUF art. 101:

“[...] in order for the commission to hold that an infringement of [Article 101 TFEU] has
been committed, it must be able to show that the agreement has the object or effect of

influencing the competitive behaviour of the companies on the relevant market.””*% (min

understregning)

Domstolen understreger med denne bemaerkning, at der kun kan statueres en overtraedelse
af TEUF art. 101, safremt det kan bevises, at aftalen parterne imellem enten har til formal,
eller har den effekt, at parternes konkurrencemaessige ageren pavirkes. Denne bevisbyrde
ma forventes at vere relativt sveer at lgfte — sarligt ex ante.

Dommen er saledes relevant, fordi den farst og fremmest fastslar, at TEUF art. 101 finder
anvendelse pa minoritetserhvervelser. Betydningen heraf er faldet efter
Fusionskontrolforordningens ikrafttreeden, men netop for ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser er det forsat relevant. Dommen er samtidig et bevis pa, at

bevisbyrden efter TEUF art. 101 er relativ sveer at lgfte, ikke mindst hvis det skal ske pa

9 Op.cit, preemis 38.
100 Op.cit, preemis 45.
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forkant. Netop denne ret vanskelige bevisbyrde er en af arsagerne til, at EU-
Kommissionen ikke finder, at TEUF art. 101 er et egnet eller tilstreekkeligt veern mod

ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, som er konkurrencebegraensende. %

4.12. TEUF art. 102
TEUF art. 102 har felgende ordlyd:

En eller flere virksomheders misbrug af en dominerende stilling pa det indre marked eller en

vaesentlig del heraf er uforenelig med det indre marked og forbudt, i den udstrakning

samhandelen mellem medlemsstater herved kan pavirkes [...]”” (min understregning)

Det er saledes farst og fremmest et kriterie, at der er tale om en dominerende stilling. En
virksomhed har som udgangspunkt en dominerende stilling, safremt de besidder en
markedsandel pd over 50 %.1%2 Hvis markedsandelen er pd over 40 %, er der en
formodning for, at der er tale om en dominerende stilling.'% Serligt nér diskussionen
omhandler minoritetserhvervelser, er det vaesentligt, at den dominerende stilling i serlige
tilfzelde godt kan udgares af flere virksomheder tilsammen pa trods af, at de hver for sig
ikke er dominerende. Dette betegnes som kollektiv dominans og kreever ikke en aftale
virksomhederne imellem, men blot at der er en strukturel eller gkonomisk forbindelse
mellem virksomhederne, s& de fremstar som en kollektiv enhed.%

Kollektiv dominans vil kunne tenkes at vere relevant, serligt i de tilfeelde hvor

konkurrenter har minoritetsinteresser i hinanden.

Det er vaesentligt at bemaerke, at en dominerende stilling i sig selv ikke er i strid med
bestemmelsen, men at der skal vere tale om misbrug heraf. Misbrug kan omfatte mange
ting, men nogle af de mest almindelige eksempler er urimeligt hgje eller lave priser,
markedshindringer, forskelsbehandling og diskrimination, bindende videresalgspriser og
krav om ungdvendige tilleegskab.1%

101 Hyidbog COM 449 final (2014), punkt 40

102 5ag 85/76, Hoffmann-La Roche & Co AG mod Kommissionen (1976), preemis 41 og sag C-62/86,
AKZO Chemie mod Kommissionen (1991), preemis 60.

108 Kommissionens meddelelse C 45/02 (2009), punkt 14.

104 Fejg, Jens m.fl. (2014): EU-konkurrenceret - Almindelig del, s. 313

105 Kommissionens meddelelse C 45/02 (2009), kap. V.
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Det blev allerede tilbage i 1973 fastslaet af Domstolen, at TEUF art. 102 kan anvendes
p& minoritetserhvervelser i Europemballage Corp og Continental Can.'% For nermere at
klarleegge i hvilke situationer dette vil vaere aktuelt, vil Kommissionens afgarelse i sagen

Warner-Lambert og Gillette blive gennemgaet nedenfor.%

4.1.2.1. Warner-Lambert og Gillette m.fl.

| sagen Warner Lambert og Gillette var de faktuelle omsteendigheder, at Gillette havde
erhvervet 22 % af kapitalandelene i Eemlands, som senere hen opkgbte Gillettes
nermeste konkurrent Wilkinson Sword. Gillettes minoritetserhvervelse i Eemlands gav
dem hverken stemmeret, generalforsamlings- eller bestyrelsesreprasentation eller adgang
til intern information.%® Derimod var Gillette en af Eemlands starste kreditorer og havde
samtidig betydelige forkebsrettigheder i Eemland. Pa baggrund af dette fandt
Kommissionen, at Gillettes involvering i kebet af Wilkinson Sword kraenkede en
dominerende virksomheds serlige ansvar for ikke at tillade dets adfeerd at forringe den
frie konkurrence pé det indre marked.%®

Kommissionen udtalte indledningsvist, at man ikke kunne se bort fra Gillettes
minoritetserhvervelse i Eemland pd 22 %, blot fordi der ikke medfulgte
stemmerettigheder og andre saedvanlige aktionarbefgjelser, eller fordi Gillette havde
lovet ikke at udgve nogen form for indflydelse pd Eemlands bestyrelse.* | forhold til
hvilke af Gillettes rettigheder i Eemland, der var serligt veesentlige for vurderingen,

udtalte Kommissionen, at:

“Gillette is also a major creditor of Eemland [...]. Eemland cannot reasonably be expected

to ignore this financial dependence on Gillette. [...] In addition, Gillette has important pre-

emption and conversion rights and options in Eemland. The pre-emption rights can be

considered as a new barrier to entry in this market, given that they are held by a dominant

106 Case 6/72 Europemballage Corporation and Continental Can Company Inc. v Commission (1973),
praemis 26,

107 Case 1V/33.440 Warner-Lambert/Gillette a. 0. (1992).

108 Ezrachi, Ariel (2018): EU Competition Law — An analytical guide to the Leading Cases, s. 553.

109 Ibid.

110 Case 1V/33.440 Warner-Lambert/Gillette a. 0. (1992), preemis 25
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undertaking [...]. Other competitors on the market are adversely affected because they are

deprived of one of the most obvious ways of challenging Gillette's market dominance, namely

by taking over Eemland.”” ! (min understregning)

Kommissionen laegger saledes ferst og fremmest vaegt pa, at Eemland er finansielt
afhaengige af Gillette, og at det ikke med rimelighed kan forventes, at Eemland kan se
bort fra dette. Kommissionens bekymringer er sammenfaldende med diskussionen om
den tvingende skadeteori i afsnit 3.3. Eemlands gkonomiske afhangighedsforhold til
Gillette gjorde, at Gillette potentielt kunne pavirke Eemland til at foretage dispositioner,
der nok ville gavne Gillette, men samtidig skade den frie og effektive konkurrence.
Herudover bemarker Kommissionen, at forkgbsrettighederne er skadelige for de gvrige
konkurrenter, da forkgbsrettighederne forhindrer konkurrenterne i at anvende en af de
mest effektive mader at udfordre Gillettes markedsdominans pa — at opkebe Gillettes nu
starste konkurrent Eemland. Dertil kommer, at forkgbsrettighederne tillige er en hindring
for adgangen til markedet, saledes at heller ikke potentielt nye konkurrenter vil have
mulighed for at komme ind pa markedet. Dette efterlader ikke megen tvivl om, at
Kommissionen har ret i deres vurdering af, at Gillettes markedsdominans blev veaesentligt
styrket af at erhverve en minoritetsinteresse i Eemland, som sa efterfglgende blev deres
sterste konkurrent pa markedet ved at opkebe Wilkinson Sword.

Kommissionen udtalte sig ogsa om, hvorvidt graden af indflydelse som Gillette havde

over Eemland, var nok til at statuere misbrug af en dominerende stilling:

“Gillette, which is by far the strongest operator on this market, has entered into a relationship
with its strongest competitor and although it has not acquired any direct control over
Eemland, this relationship enables Gillette to exercise some influence over Eemland's

commercial conduct.”” 12 (min understregning)

Det er saledes veerd at bemarke, at der ikke kraeves erhvervelse af kontrol i
malvirksomheden, men at det er tilstreekkeligt, safremt der blot at der er tale om some

influence.

11 Op.cit, preemis 25-26
112 Case 1V/33.440 Warner-Lambert/Gillette a. 0. (1992), preemis 26, in fine.
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Opsummerende kan det konkluderes, at der kraeves some influence i malvirksomheden,
for at der kan blive tale om misbrug af dominerende stilling. Dette kan dog godt opnas
uanset at erhververen ikke har stemmerettigheder, ledelsesreprasentation eller adgang til
fortroligt materiale. Det er saledes tilstraekkeligt, at andre forhold sasom gkonomisk
afhangighed og forkabsrettigheder er til stede. Den standard for some influence der
anvendes i Warner-Lambert og Gillette, synes saledes at give mulighed for anvendelse af
artikel 102 TEUF, nar erhververen er dominerende pa sit marked og med sin
minoritetserhvervelse opnar en vis grad af enten de jure eller de facto indflydelse pa

malvirksomheden.113

4.2. Er der et lovgivningsmaessigt tomrum?
Ovenstaende gennemgang har vist, at TEUF art. 101 og 102 i visse tilfeelde kan bruges til
at forhindre konkurrenceskadelige minoritetserhvervelser. Dette er sidenhen blevet

bekraftet af retspreaesidenten i Ryanair mod Aer Lingus, som tillige udtalte, at:

“It is also appropriate to point out that this scenario [application of TFEU art. 101 and 102]

applies in cases, such as the present, in which all parties agree that no change of control has

occurred for the purposes of the Regulation.”*'* (min understregning)

Det understreges saledes, at anvendeligheden af TEUF art. 101 og 102 ikke forudsztter,
at der erhverves kontrol, hvorfor ogsa ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser vil

kunne vaere omfattet heraf.

Det star dog samtidig klart, at TEUF art. 101 og 102 grundet deres begransede
anvendelsesomrader, nok ikke vil kunne daxkke over alle problematiske
minoritetserhvervelser. Dette kunne tyde pa, at det nuvaerende retsgrundlag efterlader et
lovgivningsmaessigt tomrum, i forhold til at forhindre de potentielt konkurrenceskadelige
effekter af ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser. For narmere at undersgge
hvorvidt og i hvilket omfang dette er tilfeeldet, vil der indledningsvist i afsnit 4.2.1. og
4.2.2. blive gennemgaet to praktiske eksempler, hvor Kommissionen var afskaret fra at

113 Ezrachi, Ariel (2018): EU Competition Law — An analytical guide to the Leading Cases, s. 533.
114 Case T-411/07 R, Aer Lingus Group plc v Commission (2008), preemis 105.
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vurdere en minoritetserhvervelse, hvorimod en national konkurrencemyndighed havde
mulighed herfor. Herefter vil der i afsnit 4.2.3. blive foretaget en samlet vurdering af,

hvorvidt der er et lovgivningsmaessigt tomrum.

4.2.1. AP Mgller-Mersk og DFDS

Sagen vedrgrte AP Magller-Marsks erhvervelse af 31 % af aktierne i DFDS.
Kommissionen vurderede fgrst og fremmest, om den pataenkte erhvervelse ville give AP
Mgller-Meersk felleskontrol over DFDS, hvortil de udtalte:

“According to the Shareholders' Agreement as amended, APMM will have the right to

nominate one out of 6 or 7 members of the Board of Directors. The majority of decisions of

this board will be taken by simple majority, apart from a number of decisions over which

APMM will hold a veto right and which constitute merely minority shareholders' protection

rights [...]. APMM will have no veto rights over strategic decisions such as over the

appointment or dismissal of the members [...], budget or business plan.”**® (min

understregning)

Pa baggrund af ovenstaende de jure vurdering fra Kommissionen, kom man frem til, at
AP Mgller-Mzrsk ikke havde erhvervet kontrol i DFDS. !¢

Det har formentlig veeret afgerende, at AP Mgller-Mersks bestyrelsespost maksimalt
kunne udgere 1/6 af den samlede bestyrelse, og at AP Mgller-Mearsk derved ikke
selvsteendigt kunne traeffe nogen beslutninger, da dette som minimum kraevede et simpelt
flertal. De fa vetorettigheder som AP Magller-Marsk var tildelt, angik ikke strategiske
beslutninger, men var alene minoritetsbeskyttelsesregler, hvorfor der ikke pa denne

baggrund kunne statueres negativ kontrol.

Det skal bemarkes, at Kommissionen lukkede sagen, efter at de konkluderede, at
erhvervelsen ikke var omfattet af Fusionskontrolforordningen. Der blev séledes ikke taget
stilling til, hvorvidt erhvervelsen i stedet kunne veare i strid med TEUF art. 101 eller 102,
pa trods af at Kommissionen ex officio har muligheden herfor.*t

115 Case COMP/M.5756, DFDS/Norfolk (2010), preemis 5
116 Op.cit, preemis 6.
117 Forordning nr. 1/2003 (2002), art. 7 og 8
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Samme transaktion blev ogsa forelagt den britiske konkurrencemyndighed, OFT, og de
udtalte indledningsvist i deres afggrelse, at:

“[...] Material influence is a lower test of control than the Commission's decisive influence

test. Therefore, there could be instances in which a minority shareholding will not constitute

a concentration under the EC Merger Regulation but may constitute material influence under

the Act. In the current case material influence is the only feasible level of control which

APMM could exercise over DFDS post-Transaction.”*!® (min understregning)

OFT tydeligger i ovenstaende citat, at der er forskel pa kontrolvurderingen i henholdsvis
Fusionskontrolforordningen og de nationale britiske fusionskontrolregler. Efter de
britiske regler er material influence saledes tilstraekkeligt for, at en erhvervelse kan anses
som en fusion, hvilket er en lavere test end Fusionskontrolforordningens krav om
afggrende indflydelse. OFT kom efterfglgende frem til, at minoritetserhvervelsen
udgjorde material influence, hvorfor de havde jurisdiktion til at vurdere erhvervelsen efter
de britiske fusionskontrolregler.!®

Sagen er saledes et bevis pa, at der kan opsta en situation, hvor en minoritetserhvervelse,
der ellers har feellesskabsdimension, ikke vil kunne undersgges af Kommissionen, men

derimod alene af visse nationale konkurrencemyndigheder.

4.2.2. Ryanair mod Aer Lingus

En af de nyeste og mest profilerede sager er Ryanairs forsgg pa at opkebe den irske
konkurrent Aer Lingus. Det er havdet af mange, at frustrationen over Kommissionens
manglende evne til at handtere Ryanairs minoritetsandel i Aer Lingus var en af
drivkreefterne  bag kommisser  Almunias  forslag om at  udvide
Fusionskontrolforordningens anvendelsesomrade til at omfatte ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser.120

Tilbage i 2007 blokerede Kommissionen farste gang Ryanairs forsgg pa at erhverve alle
aktier i Aer Lingus, som var deres naermeste konkurrent pa det irske marked.'?* Aer

118 Case ME/4563/10 AP Mgller-Maersk/DFDS (2012), preemis 6.

119 Op.cit., preemis 37-41.

120 Hinchliffe, Susan (2013): Passive investments and the EU Merger Regulation, s. 2-3.
121 Case COMP/M.4439, Ryanair/Aer Lingus, decision 3104 (2007).
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Lingus gnskede herefter, at Ryanair skulle tvinges til at afhende deres ejerandel pa 29,3
%, som de havde erhvervet forinden de fremsatte deres overtagelsestilbud. Aer Lingus
argumentererede blandt andet med, at Ryanair havde brugt sin position som kapitalejer
til at sege adgang til Aer Lingus' fortrolige strategiske planer, til at blokere dispositioner
der ville have hjulpet Aer Lingus med at rejse kapital og truet Air Lingus’ direktgrer med
en retssag for overtraedelse af deres forpligtelse over for Ryanair som aktionzr.'?2
Kommissionen udtalte, at Ryanairs besiddelse ikke medfarte kontrol, hvorfor
Fusionskontrolforordningen ikke fandt anvendelse, og at de derfor ikke kunne tvinge
Ryanair til at afhende deres aktiebesiddelse.’?® Sagen blev herefter indbragt for
Domstolen, som udtalte, at:

“[...] the concept of concentration cannot be extended to cases in which control has not been

obtained and the shareholding at issue does not, as such, confer the power of exercising

decisive influence on the other undertaking, but forms part, in a broader sense, of a notified

concentration examined by the Commission and declared incompatible with the common

market following that examination, without there having been any change of control within

the above meaning’’2* (min understregning)

Domstolen slar saledes fast, at der ikke er undtagelser til kravet om erhvervelse af kontrol,
hvis en transaktion skal falde ind under Fusionskontrolforordningens anvendelsesomrade.
Dette geelder uanset, om minoritetserhvervelsen indgar som et led i en anmeldt fusion,
der er undersggt og fundet uforenelig af Kommissionen. Dette betyder ogsa, at det
lovgivningsmassige tomrum ikke skyldes, at Kommissionen har fastlagt en forkert
retstilstand ved ikke at udvide Fusionskontrolforordningen til at omfatte ikke-

kontrollerende minoritetserhvervelser. Modsat er det dog igen bemarkelsesverdigt, at

122 Ezrachi, Ariel (2018): EU Competition Law — An analytical guide to the Leading Cases, s. 531.
123 Case COMP/M.4439 Ryanair/Aer Lingus, decision 4600 (2007), preemis 1109 26.
124 Case T-411/07, Aer Lingus Group plc v Commission (2008), preemis 65
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Kommissionen ngjagtig som i AP Mgaller-Marsk og DFDS ikke kom ind pa, hvorvidt
erhvervelsen kunne veere i strid med TEUF art. 101 eller 102.

Sagen blev efterfglgende undersggt af den britiske konkurrencemyndighed, CC, hvor man

konkluderede, at:

“[...] we conclude that Ryanair has acquired the ability materially to influence the

commercial policy and strategy of Aer Lingus and that, [...], this material influence gives rise

to legal control for the purposes of the Act.””*?® (min understregning)

CC kom saledes frem til, at Ryanairs aktiebesiddelse pa 29,8 % i Aer Lingus gav dem
material influence, og at erhvervelsen derfor var underlagt de britiske
fusionskontrolregler. CC kom efterfglgende frem til, at der var risiko for, at
minoritetsinteressen ville pavirke Aer Lingus' handelspolitik og strategi, sveekke deres
rolle som konkurrent pa markedet og pavirke deres evne til at samarbejde med andre
flyselskaber.

Som falge heraf blev det konkluderet, at Ryanairs minoritetsinteresse medferte en
vaesentlig mindskelse af konkurrencen.?®® CC pélagde herefter Ryanair at afhende

hovedparten af sine kapitalandele i Aer Lingus ved at reducere sin andel til hgjst 5 %.1’

4.2.3. Samlet vurdering af hvorvidt der er et lovgivningsmaessigt tomrum

De britiske konkurrencemyndigheder endte med at godkende AP Mgller-Maersks
erhvervelse i DFDS, mens de modsat kraevede, at Ryanair skulle afhaende deres aktier i
Aer Lingus ned til maksimalt 5 %.28 Det vasentlige er dog ikke, hvorvidt erhvervelserne
var konkurrenceskadelige eller ej, men derimod at Kommissionen slet ikke havde
mulighed for at foretage denne vurdering. Det gelder nok generelt, at handhavende
myndigheder sjeeldent nyder tanken om at vaere magteslgse. Dette geelder formentlig
endnu mere i nervaerende tilfelde, da Kommissionen har et gnske om pa sigt at

videreudvikle Fusionskontrolforordningen til en "agte europaisk fusionskontrol” med ét

125 A report on the completed acquisition by Ryanair Holdings plc of a minority shareholding in Aer
Lingus Group plc (2013), premis 4.44.

126 A report on the completed acquisition by Ryanair Holdings plc of a minority shareholding in Aer
Lingus Group plc (2013), praemis 7.188.

127 Op.cit., praemis 8.126.

128 Op.cit, summary punkt 26 og 29 og Case ME/4563/10 AP Mgller-Maersk/DFDS (2012), pramis 41.
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og samme st regler for fusioner, hvad enten de behandles af Kommissionen eller de
nationale konkurrencemyndigheder.'?® Det har saledes ikke veere tilfredsstillende for
Kommissionen, at man i de pagaldende to sager har varet ngdt til at forlade sig pa, at de
britiske konkurrencemyndigheder tog vare pa truslen, mens man selv matte se
handlingslammet til. Ved at det kun er de nationale konkurrencemyndigheder, som
foretager vurderingen, risikerer man, at det ikke bliver gjort efter den standard, som
Kommissionen finder pakraevet. Hertil kommer, at man ikke i alle tilfelde vil kunne regne
med, at de nationale konkurrencemyndigheder har mulighed for at undersgge ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser, da der alene er jurisdiktion hertil i tre af EU’s

medlemslande.13°

De to sager underbygger saledes Kommissionens pastand om, at der inden for EU-retten
eksisterer et lovgivningsmaessigt tomrum, som forhindrer Kommissionens i effektivt at

vurdere ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser.3!

Der er dog forsat visse dele af den juridiske litteratur, som mener, at der ikke er et
lovgivningsmaessigt tomrum i forhold til at imgdega potentielle konkurrenceskadelige
effekter fra ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser.®*? I den forbindelse er det farst
og fremmest vigtigt at huske pa, at ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser kan udgere
en trussel mod den effektive og frie konkurrence. Truslen er godt nok ikke serlig stor,
men den er der. En pastand om at der ikke er et lovgivningsmaessigt tomrum, forudsatter
saledes, at TEUF art. 101 og 102 er tilstreekkelige til at imgdega denne trussel.

| forhold til TEUF art. 101 stér det allerede pa baggrund af bestemmelsens mange kriterier
klart, at anvendelsesomradet er relativt begrenset, hvorfor ikke alle
minoritetserhvervelser vil blive omfattet heraf. Szerligt bevisbyrden for at der er en aftale,
der har til formal eller den effekt, at pavirke parternes konkurrencemassige ageren, Vil
veere sveer at lgfte. En kebsaftale vil i sig selv oftest veaere konkurrenceneutral, hvorfor det

i de fleste sager vil vere juridisk vanskeligt at bevise et konkurrencebegraensende formal

129 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 23.

130 Op.cit, punkt 27

131 Op.cit, punkt 39.

132 Fotis, Panagiotis m.fl. (2016): The Competitive Effects of Minority Shareholdings: Legal and
Economic Issues, s. 344.
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eller en konkurrencebegransende effekt.'* Dette ma teenkes at veere endnu mere udtalt,
hvor vurderingen skal foretages ex ante. Det vil veere endnu vanskeligere, hvor der
foreligger kabsaftaler til en serie af aktieopkab, eller hvor aktieopkabet sker pa barsen,
da den ngdvendige form for samordning ogsa vil vere sveer at bevise.!3* Indholdet af et
selskabs vedtaegter vil formentlig heller ikke kunne opfylde kriteriet, da vedtaegternes
formal generelt er at opstille regler om selskabsledelse og forholdet mellem selskabet og

dets aktionerer.13®

| forhold til TEUF art. 102 kan det konstateres, at Kommissionen kun kan gribe ind,
safremt erhververen af minoritetsinteresserne har en dominerende stilling, og
erhvervelsen udger et misbrug heraf. Allerede da langt de feerreste virksomheder opfylder
betingelsen om en dominerende stilling, vil anvendeligheden af TEUF art. 102 veere
veesentlig begranset.

Og selv hvis disse to kriterier er opfyldt, kan TEUF art. 102 kun anvendes, hvis den
dominerende virksomhed igennem minoritetserhvervelsen far mulighed for at udgve en

vis grad af enten de jure eller de facto indflydelse pd malvirksomheden.

| de tilfeelde hvor TEUF art. 101 eller art. 102 kan anvendes, er der fortsat nogle praktiske
ulemper. For det farste er TEUF art. 101 og 102 normalt anvendt til at stoppe og straffe
konkurrencebegransende adfaerd. Som falge heraf vil anvendelsen ofte ske pa bagkant af
en erhvervelse, hvorefter der hyppigt kan faglge en langstrakt proces med afgerelser fra
Kommissionen og eventuelt en dom fra EU-Domstolen, fgrend en overtreedelse kan
konstateres. Dette star i kontrast til Fusionskontrolforordningen, der har til formal at
forhindre markedsstrukturer, som ferer til mulige konkurrenceforvridninger snarere end
at helbrede dem, hvorfor den oftest anvendes ex ante.'® Ex ante regulering er klart at
foretreekke, da ex post regulering kan medfare visse ulemper, sasom at den effektive
konkurrence allerede kan vare blevet skadet, inden der gribes ind. Hertil kommer, at der
for parterne vil ga leengere tid, inden de har retlig sikkerhed for deres position, samt at det

kan veere meget omkostningstungt at skulle rulle en allerede gennemfart fusion tilbage.

133 Competition policy brief, issue 15 (2014), s. 2.

134 Case T-411/07 R, Aer Lingus Group plc v Commission (2008), preemis 104.
135 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 40

136 Competition policy brief, issue 15 (2014), s 2.
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Det skal dog overvejes, om Kommissionen maske selv har vaeret med til at ggre TEUF
art. 101 og 102 endnu mindre anvendelige, end bestemmelserne reelt er. Dette skyldes, at
Kommissionen i hverken AP Mgller-Marsk sagen eller Ryanair sagen tog stilling til,
hvorvidt disse fandt anvendelse, efter at de konstaterede, at transaktionerne ikke var
omfattet af Fusionskontrolforordningen. Der er ingen tvivl om, at Kommissionen har
hjemmel til ex officio at undersgge brud pd TEUF art. 101 og 102,%*” og om det saledes
skyldes, at de stiltiende har vurderet, at der intet var at komme efter, eller om de slet ikke
har overvejet bestemmelserne, skal veere usagt, men konsekvensen var i hvert fald, at
minoritetserhvervelserne fik lov til at ga upravet igennem. Det er blevet foreslaet af visse
private aktgrer i et hgringssvar til Hvidbogen, at Kommissionen blot ber udvide
handhavelsesrammen for brugen af TEUF art. 101 og 102 til at kunne handtere de ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser.'®

| Ryanair mod Aer Lingus kunne noget tyde pa, at en sag muligvis godt kunne veere rejst
efter TEUF art. 102, da retsprasidenten papegede, at Aer Lingus jo havde muligheden
for at anleegge en sadan sag mod Ryanair.**® Det kan dog undre, hvis ansvaret for at
anlegge en sadan sag alene pahviler Aer Lingus, da beskyttelseshensynet ikke stopper
ved dem, men tillige omfatter gvrige markedsaktgrer og forbrugere. Forestiller man sig
f.eks., at Aer Lingus af den ene eller den anden arsag ikke havde veret imod Ryanairs
minoritetserhvervelse, ville der aldrig veere kommet en sag, og minoritetserhvervelsen
ville saledes forsat have veret skadelig for markedet. Dette strider mod
konkurrencerettens grundlag om at beskytte det frie og effektive marked pa baggrund af
offentlig hndhavelse frem for privat anlagte sager.'*° P& den baggrund findes det ikke,

at en effektiv fusionskontrol kan baseres pa, at en af markedets aktgrer farst klager.

Faktum er dog, at Kommissionen aldrig har anvendt deres mulighed for ex officio at
undersgge en erhvervelse efter TEUF art. 101 eller 102, efter at de har konstateret, at den

ikke var omfattet af Fusionskontrolforordningen, og det virker saledes ogsa usandsynligt,

187 TEUF (2016), art. 105, og Forordning nr. 1/2003 (2002), art. 7 og 8

138 Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 11.

139 Case T-411/07 R, Aer Lingus Group plc v Commission (2008), preemis 104.

140 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 94
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at de har tenkt sig at gare dette fremadrettet.2*! Hertil kommer, at selv om Kommissionen
begynder ex officio at rejse sager efter TEUF art. 101 og 102 mod ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser, har de ikke mulighed for at udvide handheaevelsesrammen af
bestemmelsernes meget snavre anvendelsesomrade. Kombineret med de &benbare
praktiske ulemper som bestemmelserne udger, ma det konstateres, at TEUF art. 101 og
102 er nogle relativt udfordrende bestemmelser at anvende ex post for slet ikke at tale om
ex ante. De er saledes ikke egnede som det eneste reguleringsgrundlag af ikke-

kontrollerende minoritetserhvervelser.

Der ma saledes konkluderes at veere et lovgivningsmassigt tomrum, hvorved
Kommissionen i visse tilfelde ikke far mulighed for at vurdere ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser, der kan udgare konkurrenceskadelige effekter. Med tanke pa at
de ikke-kontrollerende  minoritetserhvervelser — kun  sjeldent vil  udgare
konkurrenceproblemer, samt at TEUF art. 101 og 102 i serlige tilfeelde vil kunne

anvendes, ma det lovgivningsmassige tomrum dog siges at vare relativt smat.

4.3. Delkonklusion

Nerveerende afsnit har fastslaet, at TEUF art. 101 og 102 i visse tilfeelde vil kunne bruges
som vern mod ikke-kontrollerende minoritetserhvervelsers konkurrenceskadelige
effekter, men at dette er i sa begrenset et omfang, at der findes at eksistere et
lovgivningsmaessigt tomrum i den europaiske fusionskontrol, som dog ma siges at vaere

relativt smat.

Pa baggrund af det i afsnit 3 og 4 diskuterede, kan det forelgbigt konkluderes, at der er et
reelt problem, da; (i) de ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser i visse situationer
udger en trussel mod den effektive konkurrence og (ii) det nuvarende retsgrundlag kun i
begraenset omfang er egnet til at handtere denne trussel.

Da der er et juridisk tomrum, er det saledes ikke uveesentligt for Kommissionen at sgge
at udfylde dette. Det kan derfor konkluderes, at Fusionskontrolforordningen bgr udvides
til at omfatte ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser — under forudsatning af at det

41 Op.cit.., s. 1123.
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sker pa en proportionel made. At der er et juridisk problem, er nemlig ikke i sig selv nok
til at konkludere, at Fusionskontrolforordningen skal andres i overensstemmelse med
Kommissionens forslag i Hvidbogen. Dette kraever derimod, at man foretager en
afvejning af om konsekvenserne ved det juridiske problem i tilstreekkeligt omfang
berettiger til en &ndring, under hensyn til de potentielt negative konsekvenser som
&ndringen vil medfgre. Denne afvejning vil blive foretaget i det fglgende afsnit, hvor
Kommissionens lgsningsforslag vil blive gennemgaet og diskuteret med afsat i en
proportionalitetsvurdering. Det skal hertil bemerkes, at seerligt hvor det
lovgivningsmaessige tomrum er sa smat, som det er tilfeeldet i nerveerende diskussion,
kan det vise sig, at der ikke findes en proportionel lgsning, hvorfor man ma opgive at

udfylde det lovgivningsmaessige tomrum.

5. Hvidbog om en mere effektiv fusionskontrol i EU

Den tidligere viceprasident for Kommissionen og ansvarlige for EU’s konkurrenceret
Joaquin Almunia satte for alvor gang i diskussionen om ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser og en udvidelse af Fusionskontrolforordningen med en tale i
november 2012.12 Almunia gav udtryk for, at der var et lovgivningsmaessigt tomrum, og
at man derfor ville overveje de forskellige muligheder for at lgse dette. Almunia fastslog
dog, at enhver reform vil skulle finde den rette balance mellem effektiv handhavelse og

behovet for at holde reguleringsbyrden nede.

Den 9. juli 2014 fremsatte EU-Kommissionen en hvidbog, hvori behovet for en mere
effektiv fusionskontrol i EU blev adresseret. Det for denne afhandling relevante
andringsforslag var, at Fusionskontrolforordningen skulle udvides, sa den tillige omfatter
visse ikke-kontrolgivende minoritetserhvervelser. Lgsningsforslaget i Hvidbogen

indeholder farst og fremmest en udvidelse af Kommissionens jurisdiktion til ogsa at

142 Almunia, Joaquin (2012): Merger review: Past evolution and future prospects.
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omfatte konkurrencemaessigt veesentlige forbindelser, samt et forslag til en

proceduremodel kaldet det malrettede transparenssystem.

Nar et endringsforslag som dette skal vurderes, er det vigtig at have for gje, at
Kommissionen har pligt til at anvende proportionalitetsprincippet. ** 1 Hvidbogen
anerkender Kommissionen da ogsa, at der skal veere en balance mellem pa den ene side
at implementere nye regler pa baggrund af hensynet til den effektive konkurrence, og pa
den anden side de processuelle byrder det vil pafgre at implementere disse regler.1** |
forleengelse heraf fastsaetter Hvidbogen tre kriterier, som et lgsningsforslag skal opfylde:
(i) Det ma kun ramme de potentielt problematiske minoritetserhvervelser, (ii) det ma ikke
veere ungdigt bebyrdende og (iii) det skal kunne indpasses i EU’s og medlemsstaternes
eksisterende fusionskontrolsystemer. Kommissionen mener, at deres lgsningsforslag
overholder disse tre principper, da problematiske transaktioner kan identificeres fra
starten, og reguleringen kan ske uden alt for store processuelle skadevirkninger.4°

Der er saledes ingen tvivl om, at Kommissionen er klar over, at et lgsningsforslag skal
veere proportionelt, og de har umiddelbart ogsa vurderet, at dette er tilfeeldet for forslaget
i Hvidbogen. Det neerveerende afsnits formal er at efterprgve dette ud fra en
proportionalitetsvurdering, hvilket indebaerer en undersggelse af forslagets egnethed,
forholdsmeessighed og nedvendighed. Egnetheden knytter sig til, hvorvidt forslaget vil
medfare, at det forfulgte mal om at forhindre konkurrenceskadelige effekter fra ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser opnas. Forholdsmassigheden er en vurdering af,
hvorvidt de byrder som forslaget vil medfare, star i passende forhold til det tilsigtede mal.
Ngdvendigheden indebarer en overvejelse af, hvorvidt der findes rimeligt tilgeengelige

alternativer, der medfarer feerre ulemper, men er lige s& egnede. 46

Indledningsvist vil egnetheden og forholdsmessigheden af Hvidbogens forslag om
udvidelse af Kommissionens jurisdiktion blive gennemgaet og diskuteret i afsnit 5.1.

Herefter vil egnetheden og forholdsmaessigheden af den foreslaede proceduremodel blive

143 TEU (2016), art. 5(1) og (4) samt Protokol nr. 2 om anvendelse af naerhedsprincippet og
proportionalitetsprincippet (2012), art. 5, 1. pkt.

144 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 1094.

145 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 45.

146 Mortensen, Bent Ole Gram (2009): Om proportionalitetsprincippet, s. 9f.
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gennemgaet og diskuteret i afsnit 5.2. Derefter vil lgsningsforslagets nadvendighed blive
efterprovet, ved at aktuelle alternative lgsningsmodeller til bade udvidelsen af
Kommissionens jurisdiktion og til proceduremodeller gennemgas i afsnit 5.3. Pa
baggrund af diskussionen i de forudgaende afsnit vil afhandlingens forslag til en ny

kombineret model blive fremlagt i afsnit 5.4.

5.1. Jurisdiktionsudvidelsen - konkurrencemaessig vaesentlig forbindelse

Det er Kommissionens intention, at et nyt system skal kunne opfange de situationer, hvor
erhververen har mulighed for at fa vesentlig indflydelse pa malvirksomhedens
forretningspolitik.**” P& den baggrund vil man begraeense Kommissionens jurisdiktion til
de tilfeelde, hvor der skabes en konkurrencemassig veesentlig forbindelse. For at falde ind
under denne definition, skal to kumulative kriterier veere opfyldt.'*® Farste kriterie er, at
der skal der vere et konkurrenceforhold mellem erhververen og malvirksomheden. Det

andet kriterie er, at den konkurrencemassige forbindelse skal vare veesentlig.

Indledningsvis vil kravet om konkurrenceforhold mellem erhverver og malvirksomhed
blive gennemgdet og diskuteret i afsnit 5.1.1. Dernast vil veaesentlighedskriteriet blive

gennemgaet og diskuteret i afsnit 5.1.2.

5.1.1. Kravet om konkurrenceforhold
Det farste kumulative kriterie er, at der foreligger et konkurrenceforhold, hvilket ifglge
Hvidbogen er tilfeeldet, safremt parterne er enten konkurrerende eller vertikalt

forbundet.'#® Hvad disse to kriterier indebeerer, vil blive gennemgaet nedenfor.

5.1.1.1. Ad konkurrerende

Den forste made hvorpd konkurrenceforholdet foreligger, er saledes ved, at
virksomhederne er konkurrerende. Dette begreb er uddybet i Hvidbogen, hvorefter to
virksomheder umiddelbart er konkurrerende, safremt de er aktive i de samme sektorer

eller pa de samme markeder.>°

147 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 46

148 Op.cit, punkt 47.

149 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 46 og 47.
150 Op.cit, punkt 46
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Begrebet sektorer er ikke naermere defineret, og det forekommer umiddelbart en smule
vagt. Dette kan skabe problemer for virksomhederne, nar de skal vurdere, hvorvidt der er
tale om en anmeldelsespligtig minoritetserhvervelse. Ud fra ordlyden kan sektor defineres
som en sarskilt stor underopdeling af samfundet, der defineres pa grundlag af en felles
faktor.’>! Det formentlig mest anvendte eksempel er opdelingen i offentlig og privat
sektor, hvilket er en af de bredeste sondringer, som man kan foretage. Det kan derfor
konkluderes, at et ikke neermere defineret begreb som sektor er uhensigtsmaessig at
anvende, da den gaengse forstaelse potentielt kan give en alt for bred vurdering af, hvornar
to virksomheder er konkurrenter. Dette vil betyde, at alt for mange erhvervelser vil blive
omfattet af jurisdiktionsudvidelsen, hvilket ikke kan anses som forholdsmassigt.

Nar Hvidbogen anvender begrebet marked, er det modsat sektor, forbundet med naturlige

paralleller til den gvrige konkurrenceret.

Markedsafgraensningsmetoden anvendes bl.a. til at vurdere, hvorvidt en aftale er
maerkbart konkurrencebegrensende efter TEUF art. 101, om en virksomhed har en
dominerende stilling efter TEUF art. 102 og om en fusion mearkbart vil skade
konkurrencen ved at skabe eller styrke en dominerende stilling efter
Fusionskontrolforordningen.'®? Metoden indebzrer, at man fastlaegger det relevante
marked, hvorved konkurrencen mellem virksomhederne afgrenses, og rammerne for
Kommissionens anvendelse af konkurrencepolitikken fastleegges.*>® Det fremgéar dog af
et arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, der fungerer som
ledsagedokument til Hvidbogen, at det ikke er hensigten, at man skal foretage en
detaljeret analyse af det relevante marked, men at man snarere skal tage hgjde for, om
virksomhederne er aktive inden for samme sektor og samme geografiske omrade, samt

om de ud fra parternes egen vurdering har et konkurrenceforhold.*>*

151 The Law Dictionary (2019): What is SECTOR?.

152 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 57.
158 Kommissionens meddelelse C 372/03 (1997), punkt 2.
154 Op.cit., punkt 88.
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En bemarkning svarende til den i arbejdsdokumentet fremgar ikke af Hvidbogen, og det
virker da ogsa en anelse uklart, om der f.eks. menes, at der slet ikke skal vere en analyse

af det relevante marked, eller om den blot ikke behgver at veere detaljeret.

Ser man naermere pa de enkelte analysepunkter som bemarkningen i arbejdsdokumentet
navner, er det allerede papeget, at begrebet sektor nok ikke er hensigtsmeessigt at
anvende, da det er uspecificeret og i sin gengse sproglige forstaelse alt for bred.

Hernast er omtalen af det geografiske omrade en smule merkverdig, da dette sammen
med produktmarkedet netop udger de to elementer, som det relevante marked bestar af.>
Hvis det skal forstas saledes, at der alene skal foretages en halv vurdering af det relevante
marked, virker dette bestemt ikke hensigtsmaessigt, da produktmarkedet er et lige sa

vigtigt element som det geografiske marked.

Afslutningsvis er der bemarkningen om, at parternes egen vurdering af om de er
konkurrenter, skal inddrages, hvilket er et ekstremt subjektivt kriterie.
Parterne vil desuden ofte have incitament til at udtale, at de ikke ser hinanden som

konkurrenter, da de derved undgar de processuelle konsekvenser.

Det skal ogsa bemerkes, at bemarkningen i ledsagedokumentet intet neevner om

veegtningen af disse forskellige kriterier, hvilket blot ger det endnu mere ukonkret.

Som forventeligt modsvar til bemarkningen i arbejdsdokumentet har nogle af
medlemsstaternes nationale konkurrencemyndigheder papeget, at det er meget vanskeligt
at fastsla, hvorvidt et selskab er en konkurrent eller ej uden en ordentlig
markedsdefinition, og at vurderingen af et konkurrenceforhold anses for at vere knyttet
til definitionen af et relevant marked og ikke til en sektor.?®® Denne bemarkning kan
tiltreedes, og kan samtidig underbygges med, at noget af det vigtigste for virksomhederne
i praksis er, at de har retlig sikkerhed for, hvornar de er omfattet af regler, og hvornar de
ikke er. Det gar saledes ikke, at man har alt for ukonkrete og subjektive kriterier, da dette
potentielt kan betyde, at to virksomheder pabegynder en transaktion, i den tro at de ikke

155 Op.cit, punkt 9.
1% Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 14.

54



Syddansk Universitet, Odense Afl. dato:
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet 3. juni 2019

er konkurrenter, hvorefter transaktionen efterfglgende bliver forhindret, da
Kommissionen har vurderet det anderledes. Samlet kan det konkluderes, at Hvidbogens
nuvarende udformning efterlader for stor usikkerhed om, hvorledes marked skal forstas,

hvilket ma betragtes som uhensigtsmaessigt.

| forlengelse af definitionen af konkurrenter opstar spergsmalet om, hvorvidt en
potentielt konkurrerende virksomhed tillige vil veere omfattet. Dette kunne f.eks. veere
tilfeldet, hvor enten erhververen eller malvirksomheden overvejer at ekspandere deres
forretning, saledes at der efterfalgende vil veere et konkurrenceforhold parterne imellem.
Dette ber farst og fremmest klart fremga af et eventuelt lovforslag. Safremt man vurderer,
at potentielt konkurrerende virksomheder skal veere omfattet, virker det dog kun
hensigtsmaessigt, hvis det sker pa baggrund af meget staerke indikationer om, at dette er
naert forestaende. Modsat ville der kunne argumenteres for, at alle virksomheder
potentielt har mulighed for at ga ind pa et nyt marked og derved ogsa kan blive potentielle

konkurrenter.

5.1.1.2. Ad vertikalt forbundet

Den anden made hvorpa konkurrenceforholdet kan foreligge, er ved, at virksomhederne
er vertikalt forbundne. Helt generelt forstas vertikalt forbundne virksomheder saledes, at
parterne indtager hver deres position i en produktkaede, f.eks. en leverandgr og en
producent.*®” Der sondres normalt ikke imellem, om den vertikale forbindelse bestar i, at
det er kunden, som ejer andele i leverandgren, eller om det er leverandgren, der ejer

andele i kunden.

Det virker umiddelbart begrebsmaessigt ulogisk, at en vertikal forbindelse kan fare til et
konkurrenceforhold imellem erhverver og malvirksomhed. Konkurrence kan defineres
som to parters kamp om at opna det samme, hvorfor de hver isar forsgger at vinde pa
bekostning af den anden part.*®® | et vertikalt forhold vil dette ikke veere tilfeldet, da det
tvaertimod ofte vil vaere sadan, at ens egen succes tillige er afhangig af den vertikale parts

Succes.

157 Velfungerende markeder 03 (2017): Nar konkurrenter ejer (dele af) hinanden: Minoritetsaktieposters
betydning for den effektive konkurrence, s. 3.
1%8 Cambridge dictionary (2019): Competition.

55



Syddansk Universitet, Odense Afl. dato:
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet 3. juni 2019

Hertil kommer, at den konkurrenceskadelige trussel som vertikale erhvervelser udgar,
formentlig kan begranses til den tvingende skadeteori og inputafskeermninger, som er
gennemgaet i afsnit 3.3. Som konkluderet i afsnit 3.3. vil risikoen for dette vaere relativt
lav. Med tanke pa den begraensede trussel som vertikale forbindelser udger, virker det
saledes uforholdsmaessigt at lade disse veere omfattet af jurisdiktionsudvidelsen.

Hvis man pa trods af ovenstaende gnsker at fastholde kriteriet om vertikale forbindelser,
skal det bemaerkes, at Hvidbogen giver anledning til en del usikkerhed omkring, hvordan
kriteriet skal forstas. Et sted formuleres det saledes, at erhvervelsen skal ske i en vertikalt
forbundet virksomhed,*>® mens det andre steder formuleres saledes, at virksomhederne

blot skal veere aktive pa vertikalt forbundne markeder.6°

Alene ud fra en ordlydsfortolkning er det klart, at forskellen pa de to formuleringer, er
relativt signifikant, da subjektet for vurdering af vertikal forbindelse ved den ene
formulering er virksomhederne, mens den ved den anden er de markeder, hvorpa
virksomhederne er aktive. Ved den farstnaevnte formulering kreeves det derfor, at den ene
virksomhed er f.eks. leverandgr til den anden virksomhed, hvorved det kan siges, at
virksomhederne er vertikalt forbundne. Ved den sidstnaevnte formulering er det derimod
tilstreekkeligt, safremt de er aktive pa markeder, der er vertikalt forbundne, hvilket f.eks.
kunne veere, hvor den ene part leverer steddempere til biler, mens den anden part er
bilfabrikant. Uanset at bilfabrikanten ikke keber staddempere af leverandgren, fordi han
f.eks. har valgt at internalisere produktionen heraf, vil parterne veare aktive pa markeder
der er vertikalt forbudne, da bilfabrikanten potentielt kunne have kebt staddemperne af
leverandaren, og bilfabrikantens konkurrenter maske forsat gar dette.

Safremt formuleringen med vertikalt forbundne markeder anvendes, ma det forventes, at
en del flere erhvervelser vil blive omfattet. Dette kan dog muligvis godt forsvares, da
risikoen for f.eks. inputafskeermninger tillige vil vere til stede, hvor malvirksomheden

159 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 47
160 Op.cit, punkt 46
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kun er vertikalt forbundet med erhververens konkurrenter og ikke erhververen selv. Det
vaesentligste er dog, at usikkerheden elimineres, ved at et eventuelt lovforslag kun
anvender én formulering og med fordel ogsa kommer med en narmere definition af,
hvorledes begrebet skal forstas. Umiddelbart ma det ud fra det nuveerende grundlag dog
antages, at kravet alene er opfyldt, hvis det er virksomhederne, der er vertikalt forbundet,
og at det sdledes ikke er nok, at virksomhederne blot er aktive pa to vertikalt forbundne
markeder. Dette skyldes, at den farstnaevnte formulering er den, som anvendes i den
endelige oplistning af kravene til konkurrencemassig vaesentlig forbindelse,** og at det
tillige fremgar af et ledsagedokument til Hvidbogen, at erhvervelsen skal ske i en direkte
vertikalt forbundet virksomhed.*%? Samlet kan det dog konkluderes, at s&fremt vertikale
forbindelser skal veere omfattet af lgsningsforslaget, ber man sikre en skarpere definition
af, hvorvidt det kraeves, at virksomhederne er vertikalt forbundet, eller om det er

tilstreekkeligt, hvis de blot er aktive pa vertikalt forbundne markeder.

Nogle private interessenter har udtalt, at vertikale forbindelser bgr ekskluderes fra
lasningsforslaget, fordi det i nogle tilfeelde kan vaere vanskeligt for parterne at afgere, om
de er aktive pa to vertikalt beslegtede markeder.'®® Hertil skal bemarkes, at uanset
hvilken af ovenstaende formuleringer man valger, virker det ikke urimeligt, at ansvaret
for at have styr pa hvilke (potentielle) leverandgrer eller kunder man har, pahviler den
enkelte virksomhed selv. Dette geelder saledes ogsa, selvom man som virksomhed f.eks.
har internaliseret en produktionsproces. Det ma sta virksomheden klart, om det produkt
eller den tjenesteydelse som malvirksomheden leverer, ville vare noget, de kunne have
kabt, safremt det ikke var blevet internaliseret. Det er saledes ikke pa baggrund af dette

argument, at vertikale forbindelser ikke skal veere omfattet.

5.1.2. Kravet om vasentlighed
Det andet kumulative kriterie er, at den konkurrencemassige forbindelse skal veere
vaesentlig. Veesentlighedskriteriet vil ifglge Hvidbogen veere opfyldt, hvis erhvervelsen

udger enten (i) min. 20 % eller (ii) mellem 5 % og 20 % og hvor yderligere faktorer er

161 Hyidbog COM 449 final (2014), punkt 47.

162 Commission staff working document SWD 221 final (2014), punkt 88.

163 Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 18.
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geldende, sasom at minoritetserhververen er tildelt omfattende vetorettigheder,

bestyrelsesposter eller adgang til kommercielt falsomme oplysninger i virksomheden. 64

Det er vaerd at bemarke, at Hvidbogen fastslar, at det er stemmerettighederne der er
afgerende for, hvorvidt de fremsatte teerskelvaerdier er opnéet.2 Dette giver god mening,
da man saledes tager hgjde for de situationer, hvor ejerandelen er mindre end

stemmerettighederne pa baggrund af f.eks. aktieklasser med differentieret stemmeret.

| forhold til teersklerne kan det helt generelt siges, at man ber definere dem klart og preecist
for at undga usikkerheder, da det er veesentligt at begrense risikoen for, at
virksomhederne er i tvivl om deres retsstilling. Det er foreslaet af en medlemsstat, at man
ikke bar gare terskelvardierne absolutte, sa f.eks. ogsa erhvervelser under 5 % kan veere
omfattet, men at dette blot har formodningen imod sig.

Medlemsstaten begrunder dette med, at veesentlig indflydelse ikke altid kun er et resultat
af aktiebesiddelsen, men derimod ogsa fra andre faktorer, sasom serlige rettigheder til
erhververen eller bestyrelsen.’®® Som modsvar hertil skal det bemarkes, at dette vil
betyde, at endnu flere erhvervelser vil blive omfattet af de processuelle skadevirkninger,
ved at det som minimum skal overvejes af parterne og deres radgivere, hvorvidt
erhvervelsen er omfattet af det foreslaede system. En sadan lgsning ville saledes skabe en
del usikkerhed for de involverede parter, hvilket i sidste ende kan fore til, at de veelger at
droppe erhvervelsen, da det omkostningsmaessigt ikke kan svare sig. Den i forslaget
anvendte model med absolutte terskelvaerdier vurderes saledes at veere mere

forholdsmaessig.

Ser man pa den laveste terskelvardi, er det vigtig at huske pa forholdsmassigheden.
Forudsat at man felger den ovenstaende definition af, hvordan teerskelvardierne skal
vurderes, forekommer det at vare ekstremt sjeldent, at en erhvervelse pa under 5 %, vil

udggre en konkurrenceskadelig trussel. Stemmerettighederne vil langt fra veere nok til at

164 Hyidbog COM 449 final (2014), punkt 47.

165 Op.cit., punkt 46.

166 Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 16.
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udgere nogen forskel, og bruger man dansk selskabsret som eksempel, er det kun en
foragelse af kapitalejernes forpligtigelser, der kreever mere end 90 % af stemmerne. %’

Herudover vil en ejerandel pa under 10 % ofte udlgse nogle indlgsningspligter for
minoritetsaktionzren. Efter dansk ret skal en majoritetsaktioner have 90 % af
ejerandelene, for at kunne péberébe sig minoritetens indlgsningspligt,*®® men de gvrige
kapitalejere har dog muligheden for at samle sig i et feelles holdingselskab for at opfylde
dette krav. Storbritannien har samme majoritetskrav pa 90 %, men paberabelse af
minoritetens indlgsningspligt skal dog ske i forbindelse med et overtagelsestilbud.®® |
Tyskland kraeves der en majoritet pa 95 %, for man kan paleegge minoriteten at blive
indlgst.r’® Det m& umiddelbart siges, at hvis en minoritet mod sin vilje kan blive indlgst,

taler det for, at denne har meget begreanset indflydelse i selskabet.

Pa baggrund af ovenstaende virker terskelvaerdien til at vare lavere end ngdvendigt, idet
det ikke vil vaere forholdsmassigt at kreeve, at erhvervelser pa helt ned til 5 % skal

underlaegges forslagets processuelle byrder.

| forhold til den gvre terskelveaerdi som i forslaget er 20 %, skal det bemarkes, at det
umiddelbart giver god mening, at visse minoritetserhvervelser er sa store, at man
automatisk er omfattet. Dette giver ogsa en vis form for sikkerhed til virksomhederne, da
de pa et objektiv grundlag kan konstatere, at de er omfattet. Det kan dog undre, hvorfor
den gverste terskel er fastsat, som den er, da erhvervelse af 20 % ikke umiddelbart
medfarer nogen sarlig forggelse i erhververens indflydelse pd malvirksomheden.!’*
Umiddelbart ville det veere mere naturligt at se pa, hvornar erhververen f.eks. opnar

vetoret i forhold til vedtaegtsaendringer, hvilket i de fleste EU-lande farst sker ved 25 %.172

167 Selskabsloven (2015), § 107, stk. 1.

168 Op.cit., § 70, stk. 1.

169 Companies Act 2006 c.46 (2006), § 979.

170 Aktiengesetz (2017), § 327a

171 Ypma, Patricia m.fl. (2016): Support study for impact assessment concerning the review of Merger
Regulation regarding minority shareholdings, s. 58

172 Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 21.
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Ved de minoritetserhvervelser der efter Kommissionens lgsningsforslag ligger mellem 5-
20 %, kreeves der yderligere rettigheder for, at den konkurrencemaessige forbindelse kan
anses som veasentlig. | Hvidbogen anvendes omfattende vetorettigheder,
bestyrelsesposter eller adgang til kommercielt falsomme oplysninger i virksomheden som
eksempel pa yderligere rettigheder, der bevirker at veasentlighedskriteriet er opfyldt.
Dette er muligvis den del af hele lgsningsforslaget, som efterlader starst usikkerhed. Disse
yderligere rettigheder ber saledes defineres klart, da det ikke ud fra de givne eksempler
nemt kan fastslas, hvornar veesentlighedskriteriet er opfyldt. Det er f.eks. uklart, om
omfattende vetorettigheder daekker over mange vetorettigheder, eller om der menes
vetorettigheder over omfattende beslutninger — eller maske begge dele. Hertil kommer,
at en bestyrelsespost umiddelbart ikke i sig selv bgr opfylde vasentlighedskriteriet, da
dette afhanger af faktorer sdsom antallet af bestyrelsesmedlemmer, stemmerettigheder,
og gvrige parters eventuelle vetorettigheder. Det er ogsa afggrende, hvilke beslutninger
der skal treffes i bestyrelsen, da alle starre beslutninger potentielt kan vere lagt op pa
generalforsamlingen. Adgangen til kommercielt fglsomme oplysninger skal ogsa
defineres naermere.

Umiddelbart bar teersklen herfor vaere hgj, sa vaesentlighedskriteriet kun er opfyldt i de
situationer, hvor man klart overskrider den information, der er offentligt tilgeengelig, eller

som enhver aktionaer har retskrav pa at fa adgang til.

Afslutningsvist kan det helt generelt bemaerkes, at man bgr preecisere, hvad forskellen er
pa vaesentlig indflydelse som kraeves efter Kommissionens lgsningsforslag, og afgerende

indflydelse der kraeves for, at der opnés kontrol efter Fusionskontrolforordningen.t

5.1.3. Samlet vurdering af jurisdiktionsudvidelsens egnet- og forholdsmaessighed
Det kan indledningsvist konkluderes, at den foreslaede jurisdiktionsudvidelse utvivisomt
vil vaere egnet til at imgdega det lovgivningsmassige tomrum, da udvidelsen af
Fusionskontrolforordningens anvendelsesomrade vil betyde, at Kommissionen far

mulighed for at vurdere potentielt konkurrenceskadelige minoritetserhvervelser.

173 Fusionskontrolforordningen (2004), artikel 3, stk. 2.
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Det kan dog samtidig konkluderes, at jurisdiktionsudvidelsen i sin nuverende
udformning indeholder en del uklarheder, som kraeves nermere belyst, for der endeligt
kan tages stilling til forslagets forholdsmaessighed. Der kan dog allerede pa nuverende
tidspunkt papeges visse elementer, som ger, at jurisdiktionsudvidelsen umiddelbart ikke
kan anses som forholdsmaessig. Med tanke pa den begraensede trussel som ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelser udger i forhold til den tvingende skadesteori, er det
f.eks. uforholdsmaessigt, at vertikale forbindelser tillige er omfattet. Visse af de fastsatte
teerskelveerdier findes tillige uforholdsmeessige, da jurisdiktionsudvidelsen omfatter
erhvervelser helt ned til 5 %, mens kravet om veesentlig allerede vil vere opfyldt ved en
erhvervelse pa 20 %.

5.2. Den foreslaede proceduremodel - et malrettet transparenssystem
Kommissionen foreslar i Hvidbogen en proceduremodel, som de kalder for det malrettede
transparenssystem. Proceduren vil veere saledes, at parterne til en transaktion der ifglge
forslaget falder inden for Kommissionens jurisdiktion, vil skulle indgive en kort
orientering om fusionen.’

Der er saledes ikke tale om en egentlig anmeldelse. Herefter vil Kommissionen have en
kort frist pd 15 arbejdsdage til at beslutte, hvorvidt de gnsker at undersgge fusionen
nermere, og i denne periode ma parterne ikke gennemfgre transaktionen.'”> Séafremt
Kommissionen beslutter, at de gerne vil undersgge fusionen narmere, skal parterne
indgive en egentlig anmeldelse, og de ma heller ikke gennemfare transaktionen, fgrend
der foreligger endelig godkendelse.'’® Safremt Kommissionen ikke inden for den korte
frist beslutter, at de vil undersgge fusionen naermere, kan parterne som udgangspunkt frit
gennemfare transaktionen. Kommissionen vil dog stadig inden for en lidt leengere frist pa
4-6 maneder efter orientering have mulighed for at indlede en nermere undersggelse af
fusionen med samme virkning, som hvis de havde gjort det inden for den kortere frist.1’’
Safremt parterne gnsker fuldsteendig sikkerhed, kan de i stedet selv vaelge at indgive en

egentlig anmeldelse.™

174 Hvidbog COM 449 final (2014), afsnit 3.2.3.
175 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt. 50.
176 Op.cit., punkt 57.

177 Op.cit., punkt 51.

178 Op.cit., punkt 49.
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Ved kontrolerhvervelser er der allerede mulighed for, at visse transaktioner kan ngjes med
at blive behandlet efter en forsimplet procedure,*’® men det malrettede transparentsystem
er alligevel en interessant modifikation af anmeldelsessystemet. Umiddelbart virker dette
til at kunne veere en god lgsning i forhold til den vanskelige balance mellem pa den ene
side parternes sikkerhed for deres retslige stilling og pa den anden side omfanget af
parternes processuelle ulemper. Orienteringen kan anses som en indledende screening,
hvor man fjerner de erhvervelser, der abenbart ikke er problematiske. Funktionaliteten af
orienteringen forudsatter dog, at systemet er sat korrekt op, sa hverken varetagelsen af

retssikkerheden eller de processuelle ulemper bliver illusoriske.

Ser man pa indholdet af orienteringen, ma det ikke veere sa omfattende, at det reelt lener
sig op ad en egentlig anmeldelse, men samtidig skal Kommissionen ud fra orientering

kunne foretage en relativt sikker vurdering af, om fusionen bgr undersgges naermere.

| Hvidbogen fremgar det, at orienteringen skal omfatte visse oplysninger om parterne,
deres omsatning, en beskrivelse af transaktionen, aktiepostens stgrrelse fgr og efter
transaktionen, enhver rettighed knyttet til minoritetsposten og visse begraensede
oplysninger om markedsandele.*® Umiddelbart ma de oplistede oplysninger anses som
ngdvendige for, at Kommissionen kan foretage en tilstreekkelig vurdering, og langt de
fleste oplysninger er let tilgengelige og objektive, hvorfor det heller ikke virker
uforholdsmassigt. De pakraevede informationer kan sammenlignes med dem, som kraeves

for en henvisningsanmodning til Kommissionen. 8!

Det er dog uklart, hvad der er omfattet af visse oplysninger om parterne, og om dette alene
vedrgrer identifikationsinformation, eller om det tillige indebarer oplysninger om
koncernstruktur, produktsortiment o.l. Seerlig oplysningen om hvilke produkter eller
tjenesteydelser parterne har, ma tenkes at veere relevant for wvurderingen af
konkurrenceforhold. Dette bgr saledes tydeliggeres i et eventuelt lovforslag, sa parterne
er helt sikre pa, hvilke informationer der kraeves af dem.

179 Kommissionens meddelelse C 366/04 (2013).
180 Hyidbog COM 449 final (2014), punkt 49.
181 Case team allocation request (2016): Mergers.
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Det er tillige uklart, hvad der menes med begransede oplysninger om markedsandele.
Dette er et afggrende element i forhold til fornoldsmaessigheden, da det f.eks. vil vere
meget omkostningstungt, hvis oplysningerne om markedsandele skal kunne danne
grundlag for en vurdering af det relevante marked til brug for en dominanstest. Da dette
helt abenbart ikke vil veare begraenset, kan det ikke forventes, at dette er teenkt pakreaevet.
Det er saledes ngdvendigt, at det tydeliggares hvilke oplysninger, der er kraves af

parterne.

Herudover er det pafaldende, at Hvidbogen ikke for erhvervelserne mellem 5-20 %
kraever en kort beskrivelse af, hvorfor parterne har fundet, at der er en konkurrencemaessig

vaesentlig forbindelse mellem dem, hvilket har gjort orienteringen pakraevet.

Ser man pa forslagets tidsfrister, er proportionaliteten forudsat, at Kommissionen er
bundet af en streng tidsplan. Dette vil give parterne retligt sikkerhed for, hvornar de ikke

leengere kan blive palagt at indgive en egentlig anmeldelse.

Denne indledende periode pa 15 arbejdsdage er pa grund af preimplementeringsforbuddet
relativt byrdefuld for parterne og vil tillige omfatte alle de erhvervelser, hvor der intet er
at komme efter. Samtidig er det dog klart, at Kommissionen skal have en praktisk
mulighed for at nd at kunne vurdere fusionen, og hvorvidt den skal underlegges
yderligere behandling. Hertil skal dog bemarkes at grundet det begrensede indhold af
orienteringen, vil vurderingsprocessen veaere meget mere enkel end ved de egentlige
fusionsanmeldelser. Yderligere bliver dette hensyn gjort illusorisk af, at Kommissionen
efterfglgende forsat i 4-6 maneder har ret til at tage sagen til yderligere behandling.
Umiddelbart kan rationalet bag de 15 dage derfor veere lidt svert at finde. De som
muligvis kan gavne heraf, er parterne, da det kan forhindre dem i at foretage
implementeringsskridt, som derefter skal rulles tilbage. Grundet de begraensede skridt der
kan tages pa 15 dage, vil de fleste private aktgrer dog formentlig foretraekke denne risiko,
frem for ikke kan kunne pabegynde implementeringen straks.'82 P& den baggrund vil det

182 Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 35.
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heller ikke give mening, at forkorte de 15 dage, da risikoen saledes blot er, at
Kommissionen aldrig vil na det inden for den korte periode, hvorfor den vil blive gjort
illusorisk. Alt dette taler umiddelbart for, at man ikke bgr have denne indledende frist,
men at man bgr ngjes med én frist, hvor preimplementering kan finde sted, under

forudsatning af at den kan blive rullet tilbage.

Den absolutte frist i forslaget er sat til 4-6 maneder, og der er ingen tvivl om, at dette er
relativt lenge. | Hvidbogen begrundes dette bl.a. med, at eventuelle klagere vil have
mulighed for at melde sig, og det er selvfglgelig klart, at der ogsa skal tages hensyn
hertil.*83 En s lang periode skaber dog en meget hgj grad af usikkerhed for parterne, da
parterne i denne periode, maske lenge efter at fusionen er fuldt implementeret, kan blive
pakraevet at foretage en egentlig anmeldelse.

Dette vil betyde, at usikkerhedsperioden for parterne reelt kan streekke sig i 6 maneder,
ud over hvad behandlingen af den egentlige anmeldelse tager. Allerede af den grund
virker forslaget uforholdsmaessigt med tanke pa antallet af ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser, der vil blive ramt af denne usikkerhed sammenlignet med hvor
lille en trussel, de reelt udger. Alene usikkerheden vil formentlig bevirke, at mange ville
veelge at foretage en egentlig anmeldelse fra starten, da de sa i det mindste kan skere
potentielt 6 maneder af forlgbet og dermed hurtigere kan fa sikkerhed for deres

retsstilling.

5.2.1. Samlet vurdering af proceduremodellens egnet- og forholdsmeessighed

Det kan indledningsvist konkluderes, at selv om der farst afkraeves en orientering frem
for en egentlig anmeldelse, vurderes det malrettede transparenssystem stadig at vere
egnet til at sikre, at Kommissionen far mulighed for at opdage konkurrenceskadelige

minoritetserhvervelser.

Det kan dog samtidig konkluderes, at der er visse uklarheder ved det malrettede
transparenssystem, som vil skulle afklares, far der endeligt kan tages stilling til forslaget.
Allerede pa nuveerende tidspunkt kan det dog konstateres, at serligt tidsfristerne i
forslaget er uforholdsmaessige, hvilket bl.a. skyldes, at den indledende frist pa 15 dage

183 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 52.
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bliver gjort illusorisk af, at Kommissionen i 4-6 maneder efter kan afkraeve en egentlig
anmeldelse. Hertil kommer, at fristen pa 4-6 maneder vurderes at vaere alt for lang og
uforholdsmaessig, da den fastholder parterne i en retlig usikkerhed langt ud over, hvad der
anses for pakraevet under hensyn til den begraensede trussel, som ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser udger.

5.3. Aktuelle alternative lgsningsmodeller

Det er i de to ovenstaende afsnit blevet konkluderet, at ulemperne ved Kommissionens
forslag i sin nuvaerende udformning overstiger, hvad der kan anses som passende i forhold
til den risiko, som det lovgivningsmassige tomrum udger. Allerede som falge heraf ma
Kommissionens forslag siges ikke at opfylde proportionalitetsvurderingen. Dette er dog
ikke ensbetydende med, at et forslag ikke kan udformes saledes, at det vil vaere
forholdsmaessigt. Pa den baggrund er det forsat interessant at fortage den sidste del af
proportionalitetsvurderingen, som er ngdvendighed.

Dette indebzerer en vurdering af, hvorvidt der findes alternativer, som tillige vil veere

egnede, men hvor forholdsmassigheden samtidig er opretholdt.

Da Hvidbogen selv kommer med to alternative forslag, er det naturligt farst at kigge pa
disse. Det ma samtidig tiltreedes, at en lgsning skal kunne indpasses i medlemsstaternes
nationale konkurrenceregler,'8* hvorfor det tillige er fundet relevant at inddrage
fusionskontrolreglerne fra Storbritannien, Tyskland og @strig, da disse som de eneste i

EU tillige omfatter visse ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser. 1%

Farst vil Hvidbogens forslag om et malrettet anmeldelsessystem blive gennemgaet i afsnit
5.3.1. Herefter vil Hvidbogens forslag til et selvevalueringssystem blive gennemgaet i
afsnit 5.3.2. Dernast vil de nationale konkurrenceregler for de tre farnavnte
medlemslande blive gennemgaet med Storbritanniens model i afsnit 5.3.3., Tysklands

model i afsnit 5.3.4. og @strigs model i afsnit 5.3.5.

184 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 45
185 Op.cit., punkt 27
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5.3.1. Det malrettede anmeldelsessystem

Det malrettede anmeldelsessystem vil indeholde ngjagtig den samme udvidelse af
jurisdiktionen som det malrettede transparenssystem, der allerede er blevet gennemgaet.
Der hvor forslaget saledes adskiller sig, er i forhold til proceduremodelen. Safremt de
materielle betingelser er opfyldt, vil parterne skulle foretage en egentlig anmeldelse
fremfor blot en orientering.® Det vil séledes vaere op til parterne selv at vurdere, hvorvidt
der er pligt til at anmelde transaktionen, og det er tillige deres ansvar, at de patenkte
transaktioner som skal anmeldes til Kommissionen, ogsa bliver det. Ngjagtig som ved de
nugeeldende regler, ma parterne ikke gennemfare en anmeldelsespligtig fusion uden
forudgaende godkendelse.

Denne model vil utvivisomt vaere ekstremt bebyrdende for parterne, da det ikke blot kan

ngjes med en kort orientering, men derimod skal indgive en reel anmeldelse.

Hertil kommer, at ansvaret for at dette sker, pahviler parterne, og der er saledes stor
sandsynlighed for, at langt de fleste vil indgive en anmeldelse, ogsa selv om det er uklart,
hvorvidt det er pakraevet, blot for at undga den retlige usikkerhed. En sadan model vil
saledes omfatte en stor maengde erhvervelser, og med tanke pa den begrensede trussel
som ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser udger, kan der ikke vaere tvivl om, at

denne model vil veere uforholdsmaessig.

Pa baggrund af ovenstaende kan det konkluderes, at denne model ikke kan anses som et

godt alternativ til det malrettede transparenssystem.

5.3.2. Selvevalueringssystemet

Selvevalueringssystemet vil indeholde nasten den samme udvidelse af jurisdiktionen
som det malrettede transparenssystem, men dog med den modifikation at den eneste
bibeholdte taerskelveerdi vil veere den laveste pa 5 %. Selvevalueringssystemet vil fungere
saledes, at parterne ikke har pligt til at forhandsanmelde ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser og dermed ogsa uden forudgaende godkendelse vil kunne

gennemfare transaktionen. Kommissionen vil dog ved alle minoritetserhvervelser der

186 Op.cit, punkt 43.
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overstiger 5 9%, kunne indlede en undersggelse pa grundlag af sine egne
markedsinformationer eller klager. Hvis parterne er i tvivl om, hvorvidt deres erhvervelse
er problematisk, og de ansker retlig sikkerhed herfor, vil de frivilligt kunne anmelde den

pétaenkte transaktion. &7

Selvevalueringssystemet vil resultere i mindre administrative byrder og omkostninger for
virksomheder i forhold til det malrettede transparenssystem, da parterne kun vil blive
omfattet heraf, hvis Kommissionen ex officio beslutter at indlede en narmere
undersggelse. Muligheden for den frivillige orientering tilgodeser desuden de parter, der
foretager en potentiel problematisk transaktion, og derfor veaegter den retslige sikkerhed

hgjere end lave administrative omkostninger.

Der er ingen tvivl om, at denne lgsning er foretrukket af langt de fleste private aktarer,8®
og den ma da ogsa betegnes som forholdsmassig. Samtidig ma det dog erkendes, at den
ikke vil vaere lige sa egnet, da Kommissionen i mere begraenset omfang vil have mulighed
for at blive opmarksomme pa de problematiske ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser.

P4 baggrund af ovenstaende kan det konkluderes, at denne model godt kunne veere et
alternativ til det malrettede transparenssystem, forudsat at Kommissionen er villig til at

ga en smule pa kompromis med egnetheden.

5.3.3. Storbritanniens model

| Storbritannien er der ingen anmeldelsespligt, og man kerer siledes med en
proceduremodel svarende til selvevalueringssystemet. Myndighederne har dog mulighed
for ex officio at kraeve en fusionsanmeldelse, men dette kan dog kun ske, safremt

erhvervelsen giver materiel indflydelse i malvirksomheden.

187 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 43.
188 Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 25.
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For at opna materiel indflydelse kraeeves det forst og fremmest, at erhvervelsen er pa
mindst 15 %.28° Denne taerskel er sdledes noget hgjere end de 5 %, som er foreslaet i
Hvidbogen, men Hvidbogen navner dog selv, at de 15 % godt kunne fungere som en klar
teerskel for, hvornar en aktiepost anses for at udgere en konkurrencemassigt veesentlig

forbindelse.1%

Foruden erhvervelse af mindst 15 % kraeves der tillige visse yderligere faktorer, svarende
til dem som inddrages i vurderingen af, hvorvidt der er opnaet kontrol, sdsom fordelingen
af de gvrige aktier, afstemningsmenstre, deltagerantal pa generalforsamlingen,

eksistensen af sarlige vetorettigheder osv. %

Hvornar der foreligger materiel indflydelse kan bl.a. eksemplificeres ved den tidligere
gennemgaede sag med AP Mgller-Marsk, hvor kombinationen af deres vetorettigheder,
bestyrelsesposter, avrig ejerfordeling og deres ekspertise inden for industrien gjorde, at

der var tale om en fusion, som OFT kunne undersgge.*

Det skal tillige bemarkes, at der ikke som i Hvidbogens forslag, er nogen gvre
teerskelveerdi, hvor erhvervelsen vil veere omfattet uden disse gvrige faktorer, men det er
imidlertid konkurrencemyndighedernes generelle politik, at en aktiebesiddelse pa mere
end 25 % der ger det muligt for erhververen at blokere en vedtaegtsendring, sandsynligvis

ses som materiel indflydelse.*®

Fordelene ved det britiske system er, at det som udgangspunkt ikke paleegger
virksomhederne nogle forpligtigelser, hvorfor de uden videre kan iveerksatte en
transaktion. Ulempen er dog, at der er en relativ hgj grad af retlig usikkerhed for

virksomhederne, da man ikke kan vide sig sikker pa, om myndighederne pludselig kraever

189 Guidance from the Competition & Markets Authority (2014): Mergers: Guidance on the CMA’s
jurisdiction and procedure, punkt 4.20 og Annex SWD239 part 3/3 (2013), punkt 70.

190 Hvidbog COM 449 final (2014), punkt 47, note 37.

191 Guidance from the Competition & Markets Authority (2014): Mergers: Guidance on the CMA’s
jurisdiction and procedure, punkt 4.21

192 Case ME/4563/10 AP Mgller-Maersk/DFDS (2012), preemis 37.

193 Completed acquisition by Ryanair Holdings plc of a minority interest in Aer Lingus Group plc,
ME/4694/10, afsnit 13.
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fusionsanmeldelse. For myndighederne er der desuden en reel risiko for, at man ikke vil
opfange alle konkurrenceskadelige ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser.

Det kan ud fra ovenstaende fastslas, at det britiske system som udgangspunkt tilgodeser
de private aktgrer. Hertil skal dog naevnes, at det medfarer en del retlig usikkerhed, da
der er et stort spring fra ikke at skulle afgive nogen information, til pludselig at skulle

indgive en egentlig fusionsanmeldelse, hvilket virker en anelse uforholdsmassigt.

Hertil kommer, at det manglende krav om anmeldelse for serligt erhvervelser over 25 %,
gger risikoen for, at problematiske ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser slipper
uprevet igennem. Dette mindsker modellens egnethed i forhold til at udfylde EU’s
lovgivningsmassige tomrum. Det kan tillige frygtes, at myndighederne grundet det
manglende krav om anmeldelse, overkompenserer ved at kreeve fusionsanmeldelse i flere

tilfelde, end det egentlig er ngdvendigt.

Pa baggrund af ovenstaende vurderes den britiske model ikke til at vaere et godt alternativ

til det malrettede transparenssystem.

5.3.4. Tysklands model

Efter tysk ret kan en ikke-kontrollerende minoritetserhvervelse blive underlagt
fusionskontrol i en af fglgende to tilfelde: (i) enhver erhvervelse pa over 25 % af
kapitalandelene, uanset om erhververen opnar kontrol i malvirksomheden, eller (ii) en
erhvervelse pa under 25 % hvor erhververen samtidig opnar en betydelig

konkurrencemassig indflydelse.'%*

At den gverste terskel er sat til 25 %, virker logisk, da dette efter tysk ret giver
erhververen en mulighed for at blokere vedtaegtsendringer.1%

1% GWB (2018), § 37(1) nr. 3 og 4. og Annex SWD239 part 3/3 (2013), punkt 45
195 Ypma, Patricia m.fl. (2016): Support study for impact assessment concerning the review of Merger
Regulation regarding minority shareholdings, s. 46.
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| forhold til erhvervelserne under 25 % skal det fgrst og fremmest bemaerkes, at der ikke
er nogen nedre graense for, hvornar en erhvervelse skal godkendes, hvilket umiddelbart

kan virke uforholdsmaessigt.

| forhold til vurderingen af betydelig konkurrencemaessig indflydelse, ligger dette meget
teet op af den konkurrencemassig vasentlig forbindelse, som kraeves efter forslaget i

Hvidbogen. Pa trods af lighederne er der dog to forskelle.

Farst og fremmest er kontrol af en konkurrent til malvirksomheden tilstreekkelig, hvilket
det ikke entydigt er ifglge Hvidbogens forslag. Dette ma dog alt andet lige siges at give
god mening, da det f.eks. er underordnet om erhververens internalisering sker direkte eller

igennem et af dem kontrolleret selskab.

Dernast kraeves det, at en vertikal forbindelse er et veesentlig forsyningsforhold.%

Som diskuteret ovenfor, kan det overvejes, hvorvidt vertikale forbindelser overhovedet
ber vaere omfattet, men hvis det er tilfeldet, er det umiddelbart at foretreekke, at der
kreeves et vaesentlig forsyningsforhold. En hensigtsmeassig vurdering af
vaesentlighedskriteriet kunne vare, hvor stor en del af malvirksomhedens omsatning,
erhververen eller et af dennes koncernselskaber er ansvarlig for, da dette er et relativt

objektivt og let tilgeengeligt kriterie.

De gvrige faktorer som kraeves er, at erhververen far betydelig indflydelse i
malvirksomheden gennem vyderligere rettigheder, sasom ret til information om
malvirksomhedens forretningsstrategier, ret til at udpege medlemmer af selskabets
ledelse eller de facto mulighed for at agere som blokerende minoritet pa
malvirksomhedens arlige generalforsamlinger.'®” Denne vurdering adskiller sig séledes
ikke navnevardigt fra Hvidbogens forslag, hvilket da ogsa er meget naturligt, da ordene

betydelig og vaesentlig er synonymer for hinanden.*

1% Rinne, Alexander (2018): Germany, s. 214.
197 Rinne, Alexander (2018): Germany, s. 214
1% Den Danske Ordbog (2019): Betydelig.
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Det skal desuden bemarkes, at en anmeldelse i Tyskland modsat de fleste andre EU-
lande, kun kreaever et begraenset antal oplysninger. Der kraeves som minimum en
beskrivelse af transaktionen, oplysninger om deltagende virksomheder, de involverede
parters omsatning (i hele verden, i EU og i Tyskland) og parternes markedsandele i
Tyskland. Hvis der erhverves kapitalandele i en anden virksomhed, skal der tillige oplyses
om hvor mange, og hvorvidt erhververen i forvejen har kapitalandele i

malvirksomheden.

Fordelen ved den tyske model er, at den skaber relativ klarhed for virksomhederne, samt
at konkurrencemyndighederne far mulighed for at vurdere flere minoritetserhvervelser.
Ulempen er dog, at den er ekstremt tidskreevende samt gkonomisk byrdefuld for
virksomhederne, da de fleste erhvervelser skal afvente godkendelse, hvilket farer til lange
perioder med stilstand. Det er samtidig ogsa ekstremt belastende for

konkurrencemyndighederne, der skal gennemse mange erhvervelser.

Alt i alt kan det konkluderes, at den tyske model i forhold til jurisdiktionen ligger meget
teet op ad forslaget i Hvidbogen, men at den gvre terskelvaerdi er pa 25 %.

Hvis det fastholdes, at vertikale forbindelser skal veere omfattet, begr man i
overensstemmelse med tysk ret sikre, at dette kun gelder, safremt der er et vasentligt

forsyningsforhold mellem de vertikalt forbundne parter.

Det kan dog ogsa konkluderes, at uanset at anmeldelsen i Tyskland er mindre omfattende
end de fleste andre lande og EU, virker det uproportionelt at kreeve automatisk anmeldelse
for alle erhvervelser, der falder inden for jurisdiktionen. Dette vil tillige veere belastende
for konkurrencemyndigheden. Det skal i den forbindelse holdes in mente, at belastningen
ikke kun vil pavirke Kommissionen, men ogsda de mange nationale
konkurrencemyndigheder sasom Danmark hvor man har besluttet at spejle
Fusionskontrolforordningen. Alternativet er selvfelgelig, at disse lande ikke leengere har

mulighed for at spejle Fusionskontrolforordningen, da det simpelthen vil vare for

19 Ypma, Patricia m.fl. (2016): Support study for impact assessment concerning the review of Merger
Regulation regarding minority shareholdings, s. 21f og Rinne, Alexander (2018): Germany, s. 211f.
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omkostningstungt, hvilket dog vil ga imod EU’s formal om pa sigt at opna en vis form

for harmonisering pa konkurrenceomradet. 2%

Pa den baggrund vurderes den tyske model ikke til at vare et godt alternativ til det

malrettede transparenssystem.

5.3.5. @strigs model

| Dstrig skal alle erhvervelser over 25 % anmeldes, uanset om der erhverves kontrol eller
ej.2%* Der er ikke som i Storbritannien eller Tyskland retligt grundlag for at undersgge
erhvervelser pa under 25 %. De gstrigske domstole har dog udviklet en retspraksis,
hvorefter erhvervelser der sigter pa at omga loven, alligevel godt kan prgves. Omgaelse
vil foreligge, hvor erhvervelsen ikke nar op pa 25 %, men hvor erhververen far de
rettigheder, som en sadan andel normalt ville give.?°? Her ma det formodes, at der serligt

teenkes pa vetoretten over for vedtaegtsaendringer.

| forhold til den gvre graense pa 25 %, er dette som navnt en god terskelvaerdi, da man
saledes foretager en sondring af det relativt store spring i indflydelse, som opnas ved at
have vetoret over vedtaegtsendringer.

Det giver samtidig god mening, at erhvervelser der forsgger at omga taerskelverdien,

tillige kan blive omfattet.

Fordelene ved den gstrigske model er, at den er ekstremt enkel for parterne at finde ud af.
Der er ingen formulering svarende til den konkurrencemaessig veesentlig forbindelse, og
parterne kan saledes pa et nemt, konstaterbart og objektivt grundlag fastsla, hvorvidt
anmeldelse kreeves eller ej. Ulemperne er selvfglgelig, at alle erhvervelser under 25 %
gar fri, og disse vil, om end i mindre grad, tillige kunne fare til negative
konkurrencemaessige konsekvenser. Samtidig virker det uforholdsmaessigt, at der ikke
opstilles et krav svarende til konkurrenceforhold, saledes at anmeldelsespligten gelder
for alle erhvervelser over 25 %. Pa mange omrader kunne den gstrigske model vere et

godt alternativ til Kommissionens forslag, men serlig kravet om at der for alle

200 Hyidbog COM 449 final (2014), punkt 23.
201 Annex SWD239 part 3/3 (2013), punkt 67.
202 | bid.
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erhvervelser over 25 % skal indgives en egentlig anmeldelse, bevirker, at det ma vurderes
som uforholdsmassigt. Hertil kommer, at egnetheden ogsa vil vere veesentlig sveaekket,

da ingen minoritetserhvervelse under 25 % vil kunne blive undersggt naermere.

Pa den baggrund vurderes den gstrigske model ikke til at veere et godt alternativ til det
malrettede transparenssystem.

5.4. Forslag til en kombineret model

Diskussionen omkring udvidelsen af Fusionskontrolforordningen er forstdeligt nok
relativt polariseret, saledes at Kommissionen og de nationale konkurrencemyndigheder
gnsker videst mulig udvidelse, mens de private aktgrer umiddelbart gnsker ingen eller sa
minimal en udvidelse som muligt. Pa den ene side kan det ikke benagtes, at ikke-
kontrollerende minoritetserhvervelse i et eller andet omfang kan medfere
konkurrenceskadelige effekter, samt at der eksisterer et lovgivningsmaessigt tomrum i
forhold til varetagelsen heraf. Pa den anden side, kan det heller ikke benzagtes, at truslen
fra ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser ikke er voldsomt stor, mens de
administrative konsekvenser ved en for omfattende udvidelse kan vere skadelig for

markedet.

Som falge heraf sgger dette afsnit at komme med et alternativ, der tilgodeser begge flgjes
interesser. Neaervaerende model sgger saledes at veaere sa egnet som overhovedet muligt,

uden at det som Kommissionens forslag i Hvidbogen ma anses som uforholdsmaessigt.

Ser man pa Hvidbogens Igsningsforslag samt ovenstaende alternativer, har de alle fordele
og ulemper, hvorfor det er nerliggende at overveje, hvorvidt en kombination af disse
maske kunne vere vejen frem. Neerveaerende forslag er saledes udarbejdet under hensyn
til de overvejelser og konklusioner, der er fremkommet under behandlingen af

henholdsvis Hvidbogen og de gvrige alternativer.

Farst vil forslaget til jurisdiktionsudvidelsen blive fremlagt i afsnit 5.4.1, og derefter vil
forslaget til den dertilhgrende proceduremodel blive fremlagt i afsnit 5.4.2.
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5.4.1. Jurisdiktionsudvidelsen

Dette alternativ til jurisdiktionsudvidelsen viderefarer Hvidbogens krav om vasentlig
konkurrencemaessig forbindelse, men dog med visse modifikationer. Som falge heraf vil
gennemgangen af naervaerende alternativ til jurisdiktionsudvidelsen tillige blive opdelt i

konkurrenceforhold i afsnit 5.4.1.1. og vasentlighedskriterie i afsnit 5.4.1.2.

5.4.1.1. Kravet om konkurrenceforhold

Modsat forslaget i Hvidbogen og den tyske model, omfatter et konkurrenceforhold i
nervaerende alternativ  ikke vertikale forbindelser. Dette skyldes, at den
konkurrenceskadelige trussel som vertikale erhvervelser udger, vurderes til at veere
relativt lav. Ved at fjerne de vertikale forbindelser bliver lgsningsforslaget mere
forholdsmaessigt, da man pa bekostning af en meget lille trusselsfaktor, friholder mange
erhvervelser for at blive palagt de processuelle byrder, som forslaget medfarer. Det er
saledes alene erhvervelser i konkurrenter, der vil veere omfattet af konkurrenceforholdet.
I overensstemmelse med den tyske model vil kontrol af en konkurrent til

malvirksomheden tillige veere tilstreekkeligt.

| forhold til hvornar to virksomheder er konkurrenter, skal dette alene defineres ud fra
marked, hvorfor begrebet sektorer fjernes. Dette skyldes, at sektor ikke er naermere

defineret, samt at det i sin gaengse forstaelse giver en alt for bred wvurdering.

Ifalge neerveerende alternativ bgr marked forstas i overensstemmelse med det relevante
marked, som det anvendes i andre dele af konkurrenceretten. Det anerkendes, at det i
visse tilfeelde kan vere en vanskelig proces at fastsla det relevante marked, hvorfor det
kan vaere meget omfattende og omkostningstungt.2%® Hertil skal dog naevnes, at omfanget
og preecisionen af en markedsdefinition afhaenger af, i hvilken kontekst den anvendes.?%
Konteksten er i dette tilfeelde ikke en vurdering af markedsandele og dominans, men
derimod alene om parterne er konkurrenter. Hertil kommer, at det som Kommissionen

foreslar, bar vare tilstreekkeligt at statuere et prima facie konkurrenceforhold mellem

203 Kauper, Thomas E. (1996): The Problem of Market Definition Under EC Competition Law, s.1682 ff.
204 Alison, Jones m.fl. (2016): EU Competition Law, s. 57.
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erhverver og malvirksomhed.?® Markedsdefinitionen ma derfor forventes ikke at blive
voldsomt omkostningstung. For yderligere at demonstrere dette er det ngdvendigt at

gennemga de enkelte kriterier for det relevante marked.

Farst og fremmest kraeves der en vurdering af produktmarkedet, hvorved generelt forstas
markedet for alle de produkter eller tjenesteydelser, som forbrugeren anser for indbyrdes
substituerbare p& grund af deres egenskaber, pris og anvendelsesformél.?®® Den
omfattende vurdering af produktmarkedet kreever derfor, at man farst lokaliserer og
derefter vurderer en hel masse produkter, som potentielt kan veere substituerbare. Dette
vil ikke vere tilfeldet i forhold til vurderingen af konkurrenceforhold. For at vurdere
hvorvidt parterne er konkurrenter til hinanden, kraeves det blot, at man sammenligner de
produkter, som erhververen og malvirksomheden har, og vurderer hvorvidt disse er
substituerbare. De produkter der ligger til grund for undersggelsen, vil saledes vere langt
mere afgraensede, samtidig med at de vil vare lokaliseret fra start.

Ved det relevante geografiske marked forstas generelt det omrade, hvor de deltagende
virksomheder er involveret i udbud og efterspargsel af produkter eller tjenesteydelser, og
som har tilstraekkelig ensartede konkurrencevilkar og kan skelnes fra de tilstadende
omrader, fordi konkurrencevilkarene dér er meget anderledes.?®” Allerede pa baggrund af
den forsimplede vurdering af produktmarkedet, vil undersggelsen vedrgrende det
geografiske marked tillige forsimples. Der kraeves saledes blot, at man vurderer, hvorvidt
de af parternes produkter som er substituerbare, tillige er involveret i de samme

geografiske omrader.

Der er saledes tale om en mere afgrenset og let tilgengelig definition af bade
produktmarkedet og det geografiske marked, som alene kraever oplysninger om parternes
produkter, samt hvor de geografisk er involveret med disse. Denne forsimplede procedure
kan sammenlignes lidt med undersggelsen af horisontale prisfastseettelseskarteller efter
TEUF art. 101. Domstolen har vedrgrende disse prisfastsattelseskarteller fastslaet, at det

205 Hyidbog COM 449 final (2014), punkt 46.
206 Kommissionens meddelelse C 372/03 (1997), punkt 7.
207 Op.cit., punkt 8.
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relevante marked ikke behgver at defineres pracist, men at det er tilstraekkeligt, safremt
det fastsattes til de produkter, som er omfattet af parternes ulovlige samordning.?® |
stedet for ulovlig samordning er der i nerveerende tilfelde blot tale om en

minoritetserhvervelse.

Pa trods af at det relevante marked kan fastslas efter en forsimplet procedure, ma det
anerkendes, at denne Igsning er en smule mere omkostningstung, end hvis man bruger
sektor eller parternes egen vurdering. Det vurderes dog forsat til at veere forholdsmaessigt,
samtidig med at det anses som ngdvendigt for at sikre, at konkurrenceforholdet bliver
fastslaet pa nogenlunde klare kriterier. Hertil kommer, at det tillige skaber mere retlig
sikkerhed end uklare kriterier sasom sektor eller parternes egen vurdering, serligt fordi
man vil have en relativt omfattende behandling fra bade praksis og litteratur at falde

tilbage pa, hvis der opstar retlig tvivl eller usikkerhed.

| forleengelse af ovenstaende diskussion, kan det selvfalgelig overvejes, om man helt bar
ga vaek fra sektor og marked og i stedet finde et tredje og mere simpelt grundlag til at
vurdere en virksomheds konkurrencemassige markedsstilling pa. Det vurderes dog som
yderst tvivisomt, om et sadan tredje grundlag overhovedet kan gares mere simpelt uden
samtidig at gd pa kompromis med kvaliteten. Hertil kommer, at der er noget
uhensigtsmaessigt ved, at vurderingen af konkurrence mellem virksomheder fastlegges
forskelligt, alt efter hvilken del af konkurrenceretten man befinder sig i.

Det er umiddelbart at foretraekke, at kriterierne forbliver de samme, og at det saledes alene
er intensiteten og omfanget af vurderingen, der kan justeres, som det er tilfeeldet med
definitionen af det relevante marked i nerveerende model. Dette vil have den abenbare
fordel, at virksomhederne alene skal forholde sig til én test, uanset i hvilken kontekst
deres konkurrencemaessige markedsstilling vurderes. Dette understreger tillige, hvorfor

det udefinerede begreb sektor heller ikke bgr anvendes.

208 5ag T-71/03, T-74/03, T-87/03 and T-91/03, Tokai Carbon mod Kommissionen (2005), preemis 90 og
Case COMP/39181, Candle Waxes (2008), praemis 263.
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Samlet set vurderes det saledes at vaere mest hensigtsmaessigt at et konkurrenceforhold
baseres pa en vurdering af det relevante marked. Dette betyder dog ogsa, at de
processuelle konsekvenser allerede af denne grund bliver en smule hgjere, hvilket
selvfglgelig skal tages med i overvejelserne i den videre udformning af naerveerende
model. Afslutningsvis skal det bemarkes, at potentielle konkurrenter kun er omfattet,
safremt der er vaesentlige holdepunkter for, at dette er nartforestaende.

5.4.1.2. Kravet om vasentlighed
Narverende model inddeler, ngjagtig som forslaget i Hvidbogen, de ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser i tre forskellige grupper ud fra nogle terskelverdier.

Farst og fremmest er det veesentligt at papege, at der kraeves en helt tydelig definering af,
hvorledes procentsatserne skal udregnes. Dette kan vere relevant, hvor der er oprettet
kapitalklasser med differentieret stemmerettigheder eller udbytteret, og ejerandelen pa
papiret saledes ikke stemmer overens med den reelle indflydelse eller gkonomiske andel.
Disse teerskelveardier opnas som udgangspunkt i kraft af de erhvervede stemmeandele, da
dette er bestemmende for erhververens indflydelse pa generalforsamlingen og dermed i
malvirksomheden.

Hertil skal dog bemaerkes, at andelen af udbyttet som erhververen har ret til, har betydning
for dennes gkonomiske interesser i malvirksomheden, hvilket er szrligt relevant i henhold
til den unilaterale skadeteori, og hvor meget af et potentielt profittab til malvirksomheden
erhververen ville kunne internalisere. Som falge heraf foreslas det, at den gverste

teerskelveerdi tillige vil kunne opnas i kraft af udbytteandelen.

Den nederste terskelvardi er i nerverende model sat til 10 %, hvilket séledes er en

forhgjelse af Hvidbogens forslag om 5 %.

Baggrunden herfor er, at alle erhvervelser under 10 % anses for at udggre en sa lille
trusselfaktor, at det ikke er forholdsmaessigt at lade dem vaere omfattet. Dette skyldes
seerligt, at en ejerandel pa under 10 % ofte vil kunne medfgre en indlgsningspligt for
minoritetsaktionaeren, hvilket blot underbygger den begraensede indflydelse en sadan
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ejerandel udger.?®® Hertil kommer, at det gkonomiske incitament til at internalisere med
en ejerandel pa 5 % vil vare ekstremt lille, grundet den lille andel i udbyttet som
erhververen vil opna. Det skal tillige bemarkes, at det ovenfor er foreslaet, at begrebet
konkurrenter skal fastleegges ud fra en afgraensning af det relevante marked, hvilket som
nevnt kan vaere en lidt omkostningstung proces. Det vil sdledes ikke vare
forholdsmaessigt at kraeve, at denne test skal foretages ved erhvervelser pa helt ned til 5
%. Det er administrativt en stor fordel, at alle ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser
pa under 10 % pa et objektivt og let konstaterbart grundlag har juridisk sikkerhed for, at
de ikke er omfattet af Fusionskontrolforordningen.

At greensen er sat til 10 % og ikke 15 % som i Storbritannien, skyldes at en minoritet i
mange af EU-landende ved en ejerandel pa 10 % opnar visse rettigheder. | Danmark
omfatter sadanne rettigheder en vetoret i forhold til beslutninger om formindskelse af ret
til udbytte, begreensninger i omsattelighed, beslutninger om sprog pa generalforsamling
m.m.21% Szerligt vetoretten i forhold til udbytte, indikerer, at der en form for indflydelse.
| Storbritannien er det praksis, at man normalt kan forvente en plads i bestyrelsen safremt
man har en ejerandel p4 omkring 10 %.2** | Tyskland giver 10 % bl.a. ret til at anmode
om indkaldelse af generalforsamlingen, samt indflydelse pa hvilke beslutninger der skal
treeffes pd generalforsamlingen.?'? Det mé séledes siges, at der generelt opnés en vis
indflydelse allerede med en ejerandel pa 10 %, hvorfor det er fundet hensigtsmaessigt at

fastseette graensen til dette.

| forhold til den gverste teerskelverdi er denne fastsat til 25 %, hvilket svarer til den tyske
og estrigske model, men er en forhgjelse af de 20 %, som er foreslaet i Hvidbogen.

Fastsattelsen af den gverste teerskelvaerdi er sket under hensyn til, hvornar en
minoritetsaktionaer hyppigst opnar vetoret i forhold til vedtaegtsendringer. Dette skyldes,
at selv om en vetoret over vedtegtsendringer ikke giver afggrende indflydelse som

kraeves ved kontrol,?® ma det dog anses som tilstreekkeligt til at give vasentlig

209 Selskabsloven (2015), § 70, stk. 1 og Companies Act 2006 ¢.46 (2006), § 979.

210 Selskabsloven (2015), § 107, stk. 2.

211 Ypma, Patricia m.fl. (2016): Support study for impact assessment concerning the review of Merger
Regulation regarding minority shareholdings, s. 44.

212 Op.cit., s. 46.

213 Jurisdiktionsmeddelelsen (2008), punkt 66.

78



Syddansk Universitet, Odense Afl. dato:
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet 3. juni 2019

indflydelse. Efter dansk ret kreeves der 2/3 flertal for vedtaegtsaendringer,?*4 mens der i de
gvrige medlemslande generelt kraeves 3/4 flertal.?*> Da den generelle konsensus séledes
er, at en mindretalsaktioner med 25% af stemmerne vil have vetoret i forhold til
vedteegtsendringer, er dette fundet hensigtsmassigt som den gverste terskelverdi.
Erhvervelser pa minimum 25 % vil saledes automatisk anses for at opfylde
vaesentlighedskriteriet, hvilket tillige skaber en vis administrativ lethed, da det kan
konstateres pa et objektivt og let tilgeengeligt kriterie. Afslutningsvis skal det for en god
ordens skyld papeges, at bade AP Mgller-Marsk sagen og Ryanair og Aer Lingus sagen,

som mange mener ligger til grund for Hvidbogen, var erhvervelser pa over 25 %.

Den sidste taerskelvardi er saledes erhvervelser pa mellem 10-25 %. For at opfylde
vaesentlighedskriteriet, vil der forsat som i Hvidbogen, kraeves, at yderligere rettigheder
erhverves.

Det ma anerkendes, at disse rettigheder aldrig vil kunne blive objektivt konstaterbare, da
det vil veere en individuel vurdering fra gang til gang, men under hensyn til
retssikkerheden, bgr det sgges, at vurderingen foretages pa sa klart et grundlag som
muligt. De 1 Hvidbogen anvendte eksempler med omfattende vetorettigheder,
bestyrelsesposter eller adgang til kommercielt falsomme oplysninger i malvirksomheden

kan tiltreedes, da de giver en vis indikation, men de kraever dog ogsa visse uddybninger.

Ved omfattende vetorettigheder skal antallet af vetorettigheder veere underordnet, da det
alene er relevant, om vetorettighederne gelder for vasentlige beslutninger. | den
forbindelse skal der sarligt fokuseres pa de vetorettigheder, som en ejerandel pa
minimum 25 % ville give. Dette kriterie fungerer saledes lidt som et veern imod omgaelse,
hvor f.eks. en vetoret over vedtegtsendringer erhverves, uden at dette sker pa baggrund
af ejerandelen — hvilket svarer til den retspraksis, som domstolene har skabt i @strig.

| forhold til bestyrelsesposter skal dette ikke i sig selv gere, at man opfylder
vaesentlighedskriteriet, da der tillige skal tages hensyn til faktorer sasom antallet af
bestyrelsesmedlemmer, stemmerettigheder, gvrige parters eventuelle vetorettigheder
samt hvilke beslutninger bestyrelsens kompetence omfatter.

214 Selskabsloven (2015), § 106, stk. 1.
215 Summary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 21.
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Adgang til kommercielt falsomme oplysninger bar kun opfylde vasentlighedskriteriet i
de tilfeelde, hvor man klart gar ud over den information, som er offentligt tilgengelig,

eller som enhver aktionzr har retskrav pa at fa adgang til.

Afgrensningen mellem afgagrende indflydelse der kreves for at opna kontrol, og
vaesentlig indflydelse der kraeves i narveerende model, er utvivisomt vanskelig.
Diskussionen kan saledes hurtigt blive meget teknisk og handler i hgj grad om enkelte,
men signifikante, sproglige forskelle. Hvis denne tekniske afgrensning alligevel skal
forsgges foretaget, ma det farst og fremmest papeges, at mange af de samme faktorer vil
ga igen ved begge vurderinger. Afgarende kraever dog, at flere af disse faktorer er opfyldt,
end vasentlig ger. Forholdet mellem dem kan tillige understreges af, at den sproglige
definition af afgerende er meget vaesentlig — altsd mere end bare veaesentlig.?*

Hvad der saledes indholdsmaessigt ligger i forskellen, ma helt generelt kunne skzres ned
til folgende: Afgerende indebaerer, at man har udslagsgivende indflydelse pa
virksomheden enten ved at kunne bestemme, eller ved at kunne forhindre andre i at
bestemme, mens vasentlighed alene kraever, at man har betydelig indflydelse pa
virksomheden, ved at man i forhold til visse vasentlige beslutninger kan forhindre andre

i at bestemme.

5.4.2. Proceduremodellen

| forhold til proceduremodelen foreslas det ferst og fremmest, at man fastholder
Hvidbogens forslag om en indledningsvis orientering frem for en egentlig anmeldelse.
Der foretages dog visse modifikationer bade i forhold til indhold, tidsfristerne samt

orienteringspligten.

5.4.2.1. Ad indholdet af orienteringen

I forhold til indholdet af orienteringen, falger narveerende model langt hen ad vejen
Hvidbogens forslag. Orienteringen skal saledes forsat omfatte falgende oplysninger; visse
oplysninger om parterne, deres omsetning, en beskrivelse af transaktionen, aktiepostens
starrelse far og efter transaktionen, enhver rettighed knyttet til minoritetsposten og visse
begraensede oplysninger om markedsandele. Visse af disse oplysninger kraever dog

216 Den Danske Ordbog (2019): Vaesentlig
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yderligere uddybning, saledes at det star helt klart for virksomhederne, hvad der forventes

fremsendt.

Kravet om visse oplysninger om parterne bgr indeholde, hvilke produkter de hver isger
har, og hvor de geografisk er involveret med disse, sa det er muligt at fastsla, hvorvidt der
reelt er et konkurrenceforhold mellem dem. For at imgdekomme de virksomheder som
har et meget omfattende produktsortiment, bgr det tillades, at parterne kan undlade at

fremsende oplysninger om produkter, hvor parterne utvivisomt ikke er konkurrerende.

| forhold til de begraensede oplysninger om markedsandele er det ikke et krav, at disse
skal kunne anvendes til en omkostningstung definition af det relevante marked i forhold

til etablering eller styrkelse af en dominerende stilling.

Derimod skal kravet falge tysk ret, hvorefter et skan er tilstreekkeligt til at tilfredsstille
oplysningskravet om markedsandele, sa leenge parterne tillige fremsender grundlaget for
skennet, hvis parterne skgnner, at deres samlede markedsandel er mindst 20 %.2Y
Arsagen til at der som minimum bgr fremsendes visse oplysninger om markedsandele er,
at Kommissionen sa vil have et mere sikkert grundlag for at vurdere, hvorvidt
erhvervelsen potentielt vil etablere eller styrke en dominerende stilling, og derved om en

egentlig anmeldelse er ngdvendig.

Sammenligner man indholdet af orienteringen med kravene til den nuveerende egentlige
fusionsanmeldelse, sa kraeves der ved denne bl.a. informationer om gkonomisk rationale,
finansiering, gvrige erhvervelser de seneste 3 ar, tilbundsgaende markedsdefinition med
produktmarked, geografisk marked, pavirkede markeder og evrige markeder hvor
fusionen kan have en effekt.?!8 Der er saledes ingen tvivl om, at der vil vaere vasentlig
feerre administrative omkostninger forbundet med orienteringen sammenlignet med den

egentlige fusionsanmeldelse.

217 GWB (2018), § 39(3) og Ypma, Patricia m.fl. (2016): Support study for impact assessment concerning
the review of Merger Regulation regarding minority shareholdings, s. 22, note 54.
218 Annex | to the Commission regulation implementing the EU merger regulation (2013), s. 9 ff.
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5.4.2.2. Ad tidsfrister

Hvidbogens forslag til tidsfrister blev fundet at veere uforholdsmassige. Naervaerende
model indeholder saledes alene én tidsfrist pa 25 dage, som ikke indeholder et
preimplementeringsforbud. Tidsfristens leengde svarer til den frist, som Kommissionen
har til at vurdere, om der skal indledes en procedure i forhold til en egentlig
fusionsanmeldelse.?'® Det foreslas tillige, at Kommissionen vil have mulighed for at
forleenge fristen med yderligere 10 dage, safremt det pa grund af serlige hensyn findes
pakrevet. Sadanne sarlige hensyn kunne omfatte de tilfaelde, hvor parterne skal tilfgije,
uddybe eller korrigere de afgivne oplysninger, eller hvor en klager gnsker mere tid til at

fremkomme med yderligere bemarkninger.

| forhold til tilfgjelse, uddybning og korrigering af oplysninger, ma dette selvfalgelig ikke
ga ud over, hvad der ifglge det tidligere diskuterede kan afkraeves af en orientering.

Det er dog alt andet lige ogsa i parternes interesse, at dette sker, fremfor at Kommissionen
vil vaere ngdsaget til at afkreeve en egentlig anmeldelse. En 10 dages fristudvidelse er

saledes en lille pris at betale.

| forhold til de potentielle klagere anses deres hensyn varetaget, da de blot inden for 25
dage skal gare Kommissionen opmarksom pa, at de har bemarkninger til den patenkte
transaktion, hvorefter de som minimum vil have 10 dage til at fremkomme med disse

bemerkninger.

Safremt Kommissionen beslutter at anvende fristudvidelsen, vil parterne skulle
underrettes herom, med oplysning om hvorfor fristforleengelsen er anset for pakreevet,

saledes at de kan forholde sig hertil.

Nar de 25 dage med et eventuelt tilleeg af 10 ekstra dage er udlgbet, foreslas det, at
Kommissionen er afskaret fra at genoptage sagen efter Fusionskontrolforordningen, og at
parterne saledes vil have sikkerhed for, at deres fusion ikke vil blive pakravet en egentlig
anmeldelse. Denne sikkerhed vil saledes senest blive opnaet 35 dage efter anmeldelse,

hvilket er betragteligt mindre end de 4-6 maneder, som der er lagt op til i forslaget.

219 Fusionskontrolforordningen (2004), art. 10(1).
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Hertil skal bemarkes, at Kommissionen bgr komme med en afgarelse, sa snart de endeligt
beslutter ikke at undersgge transaktionen naermere. Hvis Kommissionen saledes allerede
efter 10 dage ved, at de ikke har teenkt sig at se nsermere pa transaktionen, vil det vere
mest hensigtsmaessigt at give parterne en meget kort afgarelse herom, sa de ikke befinder
sig i en ungdvendig usikkerhed i de falgende 15 dage.

Da fristen pa de 25 dage ikke indeholder et forbud mod preimplementering, vil parterne
heller ikke blive ungdvendigt forhindret i gennemfarslen af deres fusion, og de skridt som
de foretager i perioden pa lidt over én maned, ma forventes relativt nemt at kunne rulles

tilbage, hvis det vurderes ngdvendigt.

5.4.2.3. Ad orienteringspligten
Foruden ovenstaende modifaktioner til selve orienteringen foreslas det, at det automatiske
krav om indlevering af en orientering afhanger af, hvorvidt det er en erhvervelse pa

mellem 10-25 % eller en erhvervelse pa over 25 %.

Erhvervelserne mellem 10-25 % skal vare underlagt en proceduremodel svarende til
henholdsvis selvevalueringssystemet og den britiske proceduremodel, saledes at parterne
ikke automatisk vil skulle afgive en orientering, men at det i stedet pahviler
Kommissionen at kraeve dette. Hvis Kommissionen mener, at en transaktion kan veere
potentielt problematisk pa grundlag af egne markedsinformationer eller klager, vil de
saledes kunne afkrave en orientering fra parterne.

Ud fra denne orientering bgr Kommissionen inden for 25 dage (med mulighed for 10
dages forlengelse) vere i stand til at vurdere, farst og fremmest om der er en
konkurrencemaessigt veesentlig forbindelse og dermed jurisdiktion, og dernast om de
gnsker at undersgge transaktionen narmere. Parterne vil saledes ikke selv blive patvunget
at foretage den relativt komplekse vurdering af, hvorvidt der er en konkurrencemaessig
vaesentlig forbindelse, da denne opgave tilfalder Kommissionen. Parternes eneste opgave
vil saledes besta i at udarbejde den relativt let tilgeengelige orientering.
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Ved at flytte vurderingen fra parterne og over til Kommissionen kan man selvfglgelig
frygte, at det vil medfere en meget stor stigning i omkostningerne for Kommissionen.
Hertil skal man dog huske pa, at Kommissionen i forhold til deres egen forslag alene
regner med, at 20-30 erhvervelser arligt vil udgere en konkurrencemaessigt veasentlig
forbindelse.??° Ud af disse 20-30 erhvervelser ma det forventes, at en stor del af dem vil
veere erhvervelser, der overskrider den gverste terskelveerdi, hvorfor kravet om
konkurrencemassigt vaesentlig forbindelse vil veere opfyldt pa objektivt grundlag. Hertil
kommer, at hvis Hvidbogens forslag felges, vil rigtig mange indgive en orientering for en
sikkerheds skyld. Derved sparer nezrverende model tillige Kommissionen de
administrative omkostninger, der er forbundet med, at man vil modtage en del
orienteringer, som helt abenlyst ikke opfylder kriteriet.

Ved at lade Kommissionen foresta vurderingen, imgdegar man det problem, som langt de
fleste private akterer har papeget som uforholdsmaessigt, nemlig at de administrative
byrder vil streekke sig langt ud over de 20-30 tilfelde, som arligt forventes omfattet af
jurisdiktionsudvidelsen. 22! Denne administrative byrde er sarligt stor, hvor det er uklart,
om man opfylder kravet om konkurrencemassigt vaesentlig forbindelse, da det ofte vil
veere ngdvendigt at indhente omkostningstung juridisk radgivning for at fa klarlagt,
hvorvidt man falder indenfor eller udenfor jurisdiktionen. Ved at leegge opgaven hos
Kommissionen, er man samtidig sikker pa, at der bliver foretaget en mere ensartet
vurdering, der er i overensstemmelse med den patankte standard.

Herudover skal det selvfglgelig understreges, at parterne til en transaktion der ligger inden
for teerskelveerdierne, forsat vil have mulighed for at indgive enten en orientering eller en

egentlig anmeldelse, hvis de gnsker retlig sikkerhed.

Det er klart, at Kommissionen ikke vil modtage lige sa mange orienteringer, og at risikoen
for at en problematisk minoritetserhvervelse overses saledes er stgrre. Dette er dog et
spgrgsmal om forholdsmassighed, og det skal hertil igen bemarkes, at risikoen for
konkurrenceskadelige effekter som tidligere diskuteret er meget lavere, nar virksomheden

ikke har mulighed for bl.a. at blokere vedtaegtsendringer.

220 Commission staff working document SWD 221 final (2014), punkt 85 og ERU Alm.del Bilag 345
(2014), s. 4.

221 sSummary of replies to the public consultation on the White Paper "Towards more effective EU merger
control” (2015), punkt 5.
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Alle erhvervelser over 25 % vil veare stillet ngjagtig som efter det malrettede
transparenssystem, saledes at de skal indgive en orientering, der er underlagt 25 dages
reglen. Dette svarer tillige til modellen i Tyskland og @strig, hvor en erhvervelse pa
mindst 25 % automatisk kraever en anmeldelse. Forskellen fra disse landes regler er dog,
at man efter naervaerende forslag indledningsvist kan ngjes med en orientering frem for
en egentlig anmeldelse. Det ma anses som positivt, at alle erhvervelser over 25 % pa et

objektivt og let konstaterbart grundlag vil veere Kklar over, at de skal afgive en orientering.

Da orienteringen som navnt ikke bar medfgre de helt store administrative omkostninger,
bliver erhvervelser pa over 25 % ogsa tilgodeset.

Kommissionen er samtidig sikre pa at fa lov til at modtage et grundlag, hvorfra de kan
vurdere de ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, der utvivisomt udger den
potentielt stgrste trussel for konkurrenceskadelige effekter, og hvis de sa ud fra
orienteringen mener, at der potentielt kan veere et problem, vil de herefter kunne kraeve

en egentlig anmeldelse.

5.5. Delkonklusion
Det kan farst og fremmest konkluderes, at Kommissionens forslag vil vere egnet til at
udfylde det lovgivningsmaessige tomrum som EU-rettens konkurrenceregler efterlader i

forhold til ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser.

Hernast kan det konkluderes, at ulemperne ved Kommissionens forslag i sin nuvarende
udformning overstiger, hvad der kan anses som passende i forhold til den risiko, som det
lovgivningsmaessige tomrum udger.

Da Kommissionens forslag saledes ikke er forholdsmassig, vil det allerede som falge
heraf ikke opfylde proportionalitetsvurderingen.

Afslutningsvis kan det konkluderes, at der findes alternativer, der tillige vil veere egnet,
men som samtidig ogsa kan anses som forholdsmassige. Her tenkes der sarligt pa
selvevalueringssystemet og den  foresldede  kombinerede  model.  Hvis
forholdsmaessigheden vegtes hgjst, vil selvevalueringssystemet veere oplagt. Er det

derimod egnetheden som vagtes hgjst, vil det vaere den foreslaede kombinerede model,
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som er oplagt. Uanset hvilken af disse der vaelges, kan det konkluderes, at Hvidbogens
forslag heller ikke opfylder ngdvendighedskriteriet, da der findes alternativer, som ogsa

vil vaere egnet, men mere forholdsmaessige.

Det kan saledes samlet konkluderes, at udvidelsen af Fusionskontrolforordningen til at
omfatte ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, ikke bgr ske som foreslaet af

Kommissionen i Hvidbogen.

6. Konklusion
Nerverende afhandling  har  undersggt, hvorvidt man  ber  udvide
Fusionskontrolforordningen til at omfatte ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, og

om dette i sa fald bar ske som foreslaet af Kommissionen i Hvidbogen.

Det kan forst og fremmest konkluderes, at Fusionskontrolforordningen kun finder
anvendelse, hvis der erhverves kontrol. For at opna kontrol, kraeves det, at der opnas
afggrende indflydelse pa virksomhedens drift. Der vil derfor veere minoritetserhvervelser,
som nok har en grad af indflydelse pa virksomheden, uden at denne indflydelse kan anses
som afgarende, og derved som erhvervelse af kontrol. Disse ikke-kontrollerende

minoritetserhvervelser vil ikke veere omfattet af Fusionskontrolforordningen.

Det kan tillige konkluderes, at ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser teoretisk kan
fare til konkurrenceskadelige effekter pa baggrund af bade den unilaterale, koordinerede
0g tvingende skadeteori.

Risikoen for sadanne konkurrenceskadelige effekter vil sarligt veere udtalt, hvor der er
tale om en minoritetserhvervelse i en tet konkurrerende virksomhed pa et relativt

koncentreret marked.

Risikoen vil tilsvarende veere aktuel, hvor der er tale om en minoritetserhvervelse i enten
en konkurrerende eller vertikal forbundet virksomhed, og hvor styrkeforskellen mellem
erhverver og malvirksomhed er sa stor, at erhververen har mulighed for at tvinge

malvirksomheden til at varetage erhververens konkurrencemaessige interesser.

86



Syddansk Universitet, Odense Afl. dato:
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet 3. juni 2019

Det kan dog tillige konkluderes, at den praktiske risiko for at ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser udger konkurrenceskadelige effekter, er betydeligt mindre end
ved kontrolgivende erhvervelser. Risikoen ma saledes hovedsageligt betragtes som

teoretisk, men i sarlige tilfeelde vil den dog ogsa kunne komme til udtryk i praksis.

| forhold til hvorvidt det nuvaerende retsgrundlag er egnet til at varetage reguleringen af
de ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, kan det konkluderes, at TEUF art. 101 og
102 i visse tilfelde vil veere anvendelige. Grundet deres relativt shaevre
anvendelsesomrade samt visse praktiske ulemper kan det dog samtidig konkluderes, at de
ikke er egnet til at veere det eneste reguleringsgrundlag for at imgdega de potentielle

konkurrenceskadelige effekter fra ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser.

Da de ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser i visse situationer udggar en trussel mod
den effektive konkurrence, samt at det nuverende retsgrundlag kun i begraenset omfang
er egnet til at handtere denne trussel, kan det konkluderes, at der eksisterer et smat
lovgivningsmaessigt tomrum i den europaiske fusionskontrol. Som falge heraf kan det
tillige konkluderes, at man bgr sgge at udvide Fusionskontrolforordningen til at omfatte
ikke-kontrollerende minoritetserhvervelser, men at en sadan udvidelse forudsztter, at

proportionalitetsprincippet er overholdt.

I forhold til Kommissionens lgsningsforslag i Hvidbogen er det undersggt, hvorvidt
proportionalitetsprincippet er overholdt, hvilket indebarer en vurdering af
lasningsforslagets egnethed, forholdsmassighed og ngdvendighed.

Ud fra dette kan det konkluderes, at lgsningsforslaget nok er egnet, men at det hverken er
forholdsmassigt eller ngdvendigt. Pa baggrund af dette kan det konkluderes, at man bar
udvide Fusionskontrolforordningen til at  omfatte ikke-kontrollerende
minoritetserhvervelser, men at dette ikke bgr ske som foreslaet af Kommissionen i
Hvidbogen. | stedet bgr man enten velge selvevalueringssystemet eller den i
afhandlingen foreslaede kombinerede model, der begge findes egnet, men samtidig findes
mere forholdsmaessige.
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