Kapitel 1
Indledning

1. Indledning

Det er over 17 ar siden, der blev indfert fusionskontrol i Danmark med
lov nr. 416 af 31. maj 2000, hvilket skete i kelvandet pd Konkurrencerddets
ulovhjemlede »fusionsbehandling« af MD Foods’ sammenlagning med Klo-
ver Meelk! og MD Foods’ sammenlaegning med Arla Ekonomisk Forening” samt
Carlsbergs eventuelle overtagelse af Albani.® Dansk fusionskontrol har siden
da veeret underlagt en betydelig udvikling og professionalisering godt
hjulpet pa vej af sit EU-retlige inspirationsgrundlag. Den danske ordning
bygger sédledes pa principperne og reglerne i EU-fusionskontrolforord-
ningen.* Dette fremgik udtrykkeligt af de oprindelige forarbejder til reg-
lerne om fusionskontrol i konkurrenceloven, og det er blevet fastholdt i
forbindelse med de senere tilpasninger.” Bade Konkurrence- og Forbru-
gerstyrelsen, Konkurrencerddet, Konkurrenceankenaevnet og domstole-

1 Konkurrencerddets afgerelse fra april 1999, MD Foods’ sammenleegning med Klover
Meelk.

2 Konkurrencerddets afgorelse fra januar 2000, MD Foods’ sammenleegning med
Arla Ekonomisk Forening.

3 Konkurrencerddets afgorelse af 18. august 2000, Carlsberg eventuelle overtagelse af
Albani.

4 Radsforordning EQF nr. 4064 /89 af 21. december 1989, EF-Tidende 1990 L 257 /14
som eendret ved Radsforordning EF nr. 1310/97 af 30. juni 1997, EF-Tidende 1997
L 180/1, og som eendret senest ved Rédsforordning EF nr. 139/2004 af 20. januar
2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (»fusionskontrolfor-
ordningen).

5 Fusionskontrolreglerne er blevet aendret adskillige gange, veesentligst i 2005 og
2010 med henholdsvis overgangen fra dominans- til SIEC-testen (Significant Im-
pediment of Effective Competition) i fusionskontrolforordningen og nedseettel-
sen af de danske teerskelveerdier pd baggrund af det sdkaldte Fusionsudvalgs rap-
port af 16. december 2008 samt indferelsen af en forenklet sagsbehandling. Det
fremgar endvidere af forarbejderne til reglerne om fusionskontrol, at de i vidt
omfang er inspireret af fusionskontrolforordningen, jf. FT 1999-2000, Tilleeg A, s.
6815, sp. 1, hvorfor fortolkning af reglerne skal ske pa baggrund af praksis fra EU.
En yderligere veesentlig eendring er indferelsen af anmeldelsesgebyrer, der skete
12013.
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ne anvender i betydeligt omfang den EU-retlige praksis, ikke mindst ved
afgorelse af materielt vanskelige fusionssager.®

Med virkning pr. 1. januar 2018 er der sket visse eendringer i konkur-
renceloven, hvoraf kun enkelte er af relevans for fusionskontrolregimet.
Disse behandles kortfattet i de relevante afsnit nedenfor.

Formalet med denne fremstilling er at give en samlet fremstilling af de
danske fusionskontrolregler med en praktisk indgangsvinkel. Det er end-
videre formaélet at give en vejledning i forberedelsen og hdndteringen af
danske fusionskontrolsager.” Fremstillingen omhandler dansk konkur-
renceret og er ikke en EU-retlig fremstilling. Der er derfor primeert ind-
draget dansk praksis og alene medinddraget EU-praksis pa udvalgte ste-
der, hvor det er skennet relevant for fortolkningen og anvendelsen af de
danske regler. Endelig beskriver bogen i visse tilfeelde de nyeste EU-retli-
ge tendenser, idet disse naturligt vil pavirke dansk praksis.

2. Overblik over fremstillingen
Fremstillingen vil falde i felgende kapitler;

Kapitel 2: Fusionsbegrebet

Ligesom det er tilfeeldet for fusionskontrolforordningen, omfatter kon-
kurrencelovens fusionsbegreb ikke alene de rene fusioner, hvor der sker
selskabsretlige eller gkonomiske sammensmeltninger til én enhed, men
ogsa virksomhedsovertagelser og etablering af faelles kontrol over joint
ventures.

Kapitel 3: Taerskelveerdierne

Fusioner er anmeldelsespligtige efter konkurrencelovens regler, nar de
deltagende parter har en omsatning, som overstiger terskelveerdierne.
Efter at teerskelveerdierne blev seenket markant i 20108, er antallet af an-

6 Et eksempel herpé er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens tilgang til vurderin-
gen af koordinerede effekter, som folger praksis i EU-konkurrenceretten. Se ek-
sempelvis Konkurrenceradets afgorelse af 23. februar 2011, Danish Agro a.m.b.a.’s
overtagelse af Nordjysk AndelsGrovvareforening a.m.b.a.

7 Seiden forbindelse ogsa Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Fusionskontrol Vej-
ledning, januar 2017.

8 Selovforslag L 109, som vedtaget 29. april 2010.
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meldte fusioner steget veesentligt. Det er tidligere i det sakaldte Fusions-
udvalgs rapport skennet, at der efter seenkelsen af teerskelveerdierne
fremover ville veere ca. 40-60 fusioner om dret.’ Dette skon har vist sig at
holde stik. 12016 blev der i alt truffet 37 afgerelser under fusionskontrol-
reglerne, og i 2017 var tallet 50.

Kapitel 4: Den materielle fusionsvurdering

Konkurrencerddet skal traeffe afgorelse ud fra kriteriet om, hvorvidt fu-
sionen heemmer den effektive konkurrence betydeligt, herunder ved at
den skaber eller styrker en dominerende stilling.!” Dette er den danske
udgave af den sdkaldte »SIEC«-test", som blev indfgjet i fusionskontrol-
forordningen ved en reform i 2004. Den neevnte reform var en folge af
Kommissionens tre markante nederlag ved Retten i sagerne Airfours',
Tetra Laval™ og Schneider Legrand™ fra 2002.

Fusionskontrol er med indferelsen af SIEC-testen i Danmark i 2005%
ikke blot en vurdering af de fusionerende virksomheders markedsandele
—uanset det stadig indgar som et veesentligt element i § 12 ¢, stk. 2 — men
ogsd mere overordnet en vurdering af, om det ma antages, at den effek-
tive konkurrence heemmes betydeligt.!® Fusionskontrol i Danmark fore-
gar dermed — ganske som i EU — som en mere samlet og overordnet vur-

9 Se Fusionsudvalgets rapport, s. 121, tabel 7.14, estimater af antal anmeldelser ved
seks seet modelteerskelveerdier. At teerskelveerdierne endte pa det ganske lave ni-
veau, var udtryk for et politisk kompromis. Udvalget blev af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen praesenteret for tre modeller, hvoraf én model indebar reelt
uacceptabelt lave terskler, én model havde de nuverende teerskler og endelig én
model indebar hojere teerskler i kombination med adgang for Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen til under visse betingelser at kreeve anmeldelse af fusioner
ogsa under teersklerne. Sidstneevnte losning medte stor modstand fra de organi-
sationer, som var repreesenteret i udvalget. En tilsvarende model kendes dog fra
fx Sverige.

10 Se konkurrencelovens § 12 ¢, stk. 2.

11 SIEC star for »Significant Impediment on Effective Competition«.

12 Rettens dom af 6. juni 2002 i sag T-342/99 — Airtours mod Kommissionen.

13 Rettens dom af 25. oktober 2002 i sag T-80/02 — Tetra Laval mod Kommissionen.

14 Rettens dom af 22. oktober 2002 i sag T-77/02 — Schneider Electric mod Kommissio-
nen.

15 Se lovforslaget L 63, som vedtaget 16. december 2004.

16 Dette er kriteriet for vurderingen af en fusions tilladelighed, jf. konkurrencelo-
vens § 12 ¢, stk. 2, der i sin formulering svarer til fusionskontrolforordningens
artikel 2, stk. 2 og 3.
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dering af en fusions virkninger end en dominansvurdering efter mis-
brugsreglen i konkurrencelovens § 11 og TEUF artikel 102.

Overgangen til SIEC-testen har utvivlsomt betydet en udvidelse af
myndighedernes indgrebskompetence over for fusionerne, idet der med
SIEC-testen er skabt en retlig regulering, som langt hen ad vejen giver
basis for, at myndighederne med afsaet i konkurrenceteoretiske overvejel-
ser kan opstille og efterprove de forskellige »theories of harm«, som de
mener, at fusionen kan rejse. Det geelder ikke mindst i forhold til de s&-
kaldte koordinerede virkninger, hvorved forstds risikoen for ikke-aftalt
koordinering mellem markedsakterer som felge af en mere koncentreret
markedsstruktur (»tacit collusion«).”” Konsekvensen er blevet et fusions-
kontrolregime, som kan fere til indgreb mod forhold, som tidligere blev
anset for uden reel betydning for konkurrencen, og som er blevet langt
mindre gennemsigtigt og forudsigeligt. Dette — kombineret med stadigt
skrappere procedureregler — setter virksomhedernes retssikkerhed un-
der pres.

Kapitel 5: Vilkir, pabud og tilsagn
Hvis en fusion i myndighedernes gjne rejser for mange bekymringer til at
kunne godkendes uden videre, indledes seedvanligvis forhandlinger om
tilsagn. Tilsagn skal pa den ene side, for at blive accepteret, veere egnede
til at athjeelpe myndighedernes bekymringer. P4 den anden side har par-
terne en naturlig kommerciel interesse, i at tilsagnene ikke gar videre end
pakraevet. Nar parterne og myndighederne er néet til enighed om egnede
tilsagn, indgér disse som bindende vilkar for en godkendelsesbeslutning,
og parterne er sdledes bundet heraf, indtil tilsagnene eventuelt matte
bortfalde eller ekstraordineert eendres/tilsideseettes. Processen er seer-
egen. Fra at veere en proces, hvor Konkurrenceradet, i lighed med det som
geelder andre forvaltningsomrdder, om nedvendigt selv matte fastseette
de vilkér, hvorunder fusionen kunne godkendes, er det nu op til parterne
at tilbyde de nedvendige tilsagn, og vurderes de utilstreekkelige, anser
myndighederne sig for befgjet til at forbyde fusionen.
Konkurrenceradets hjemmel til at knytte vilkdr til en godkendelse af en
fusion findes i konkurrencelovens § 12 e.

17 Indtil denne eendring havde Kommissionen forsegt at forfelge denne type »oligo-
polsager« med en teori om »kollektiv dominansc, hvilket var betydeligt vanskeli-
gere at godtgore.
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Myndighederne har endvidere kompetence til at udstede pébud pa fu-
sionskontrolomrédet, sédfremt fusionsparterne ikke agerer inden for lo-
vens rammer, overholder vedtagne tilsagn eller lignende.

Kapitel 6: Accessoriske begraensninger

Som det kendes fra europeeisk fusionskontrolret, accepteres i dansk ret til
en vis grad sdkaldte accessoriske begreensninger i forbindelse med gen-
nemferelsen af godkendte fusioner. Ogsa pa dette omrdde leegger dansk
ret sig ganske teet op ad EU-reglerne, hvorfor den primeere inspirations-
og fortolkningskilde er Kommissionens meddelelse om accessoriske begraens-
ninger.'s

Kapitel 7: Anmeldelse og godkendelse
Konkurrencerddet har hjemmel til at godkende eller forbyde fusioner.”
Anmeldelsespligtige fusioner skal dog anmeldes til Konkurrence- og For-
brugerstyrelsen, som forbereder sagen, underseger alle relevante forhold
og foreleegger sagen til Konkurrencerddets afgorelse. Dette geelder dog
ikke i sager, hvor Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen selv treffer afgeo-
relsen efter Radets bemyndigelse. Dette sker seerligt i sager, der er an-
meldt forenklet og umiddelbart vil kunne godkendes uden bekymringer
eller mere dybdegdende markedsundersogelser m.v.

Overtreedelse af fusionskontrolreglerne i konkurrenceloven — herun-
der undladelse af anmeldelse samt preeimplementering — er bodebelagt.?’

Godkendelsesfristerne i konkurrenceloven var oprindeligt kortere end
fusionskontrolforordningens frister, men efter loveendringen i 2010*' er
de stort set identiske med fristerne i fusionskontrolforordningen.>

Kapitel 8: Anke og opsaettende virkning
Konkurrenceankenzevnet er ogsa i fusionssager rekursmyndighed for Kon-
kurrenceradets afgerelser. Pa baggrund af Konkurrenceankenaevnets mu-

18 Kommissionens meddelelse om konkurrencebegraensninger, der er direkte knyt-
tet til og nedvendige for gennemforelsen af fusioner (2005/C 56/03).

19 Konkurrencelovens § 12 ¢, stk. 2.

20 Konkurrencelovens § 23, stk. 1.

21 Ved L 109 som vedtaget den 29. april 2010.

22 Konkurrencelovens § 12 d og forarbejderne til 2endringen i FT 2009-2010, Tilleeg
A, L 109, s. 17f, der i overensstemmelse med Fusionsudvalgets anbefalinger gav
Konkurrencerddet leengere tid til undersogelse af eventuelle skadelige virkninger,
serligt i fase 2.
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lighed for at fremskynde sagsbehandling og afgerelse, burde dette vaere en
hensigtsmeessig ordning. Seerligt i fusionssager er tidsfaktoren afgerende
for, om den judicielle provelse bliver effektiv. Netop en lang sagsbehand-
lingstid ved Retten har betydet, at der kun har vaeret en ganske begraenset
judiciel prevelse af fusionsbeslutninger i EU-systemet.”? Konkurrenceanke-
naevnets rolle i fusionskontrolsagerne har hidtil veeret helt begreenset, og
der er fortsat ikke ankenaevnssager om den materielle fusionsvurdering.
Som noget seerligt dansk, og som en modseetning til EU-reglerne, kan
tredjeparter ikke indbringe en sag for Konkurrenceankensevnet. For-
mentlig kan tredjeparter derimod indbringe en sag for de almindelige
domstole under forudseetning af opfyldelse af de almindelige sogsmals-
betingelser i form af retlig interesse. Dette er dog aldrig afprevet i praksis.

Kapitel 9: Rette myndighed og henvisningsreglerne

Reglerne om fusionskontrol i EU fungerer som »one-stop-shop« i den for-
stand, at sdfremt en fusion anmeldes til Kommissionen, skal der ikke ske
anmeldelse i Danmark. Dette folger direkte af fusionskontrolforordnin-
gens artikel 21, stk. 3, hvorefter Kommissionen er enekompetent til at be-
handle fusioner med feellesskabsdimension. Imidlertid vil det ofte veere
sdledes, at en fusion, der er anmeldelsespligtig i Danmark, ogsa vil kunne
vere det i en raekke andre lande, herunder EU-lande, som folge af parter-
nes storrelse (typisk mélt ved deres omsaetning). Danske fusionsanmel-
delser vil derfor oftest skulle koordineres i forbindelse med en sdkaldt
»multiple filing«, hvor en transaktion skal anmeldes til og godkendes af
flere nationale konkurrencemyndigheder.

3. Veaesentlige emner i fusionskontrolretten

De danske fusionskontrolregler indebzerer forudgdende kontrol med fu-
sioner af en vis sterrelse og tilknytning til Danmark. Ordningen er ud-
mentet i en pligt til at anmelde* og et forbud imod at gennemfere® fusio-

23 Tilsvarende praksis kendes pa det menneskeretlige omrade fra Den Europeeiske
Menneskerettighedsdomstol, hvor lange sagsbehandlingstider ogs& antages at
udgere en kreenkelse af retssikkerheden.

24 Se konkurrencelovens § 12 b, stk. 1.

25 Den oprindelige frist, hvorefter fusionen skulle anmeldes til Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen senest en uge efter aftalens indgéelse, offentliggerelse af over-
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ner, der opfylder de i konkurrenceloven fastsatte teerskelveerdier,® og
dermed er omfattet af fusionskontrolreglerne.

Formdlet med fusionskontrol

Som det er tilfeeldet med de europeeiske regler, fremgar det af de danske
lovforarbejder, at det ikke er formalet med fusionskontrol i sig selv at
hindre sammenslutninger af virksomheder: »Formadlet er derimod at sikre, at
de fordele for de fusionerede virksomheder, der f.eks. ligger i en storre styrke pd
eksportmarkederne, ikke betales af de danske forbrugere eller mindre konkurren-
ter, som risikerer at blive presset ud af markedet eller slet ikke kan fi adgang
hertil.«*

Fusionskontrollen »lukkede et hul« i den danske konkurrenceregule-
ring, som ikke var deekket med forbudsreglerne i §§ 6 og 11 pd samme vis,
som fusionskontrolforordningen »lukkede et hul«, der ikke var deekket af
TEUF artikel 101 og 102. »Hullet« i europeeisk fusionskontrolret blev in-
den forordningen indirekte »lukket« af Continental Can-sagen*, hvor
Kommissionen vurderede en (dominans)fusion under misbrugsreglerne.

Ved saenkningen af taerskelvaerdierne i 2010 blev det fremhaevet, at der
havde fundet en reekke fusioner sted, hvor store virksomheder havde
overtaget konkurrenter, uden at dette havde fort til anmeldelse, fordi
konkurrenternes omseetning havde ligget under — i nogle tilfeelde lige un-
der — de 300 mio. kr., som var den daveerende teerskelveerdi.?

tagelses- eller ombytningstilbuddet eller erhvervelse af kontrol, blev ophaevet ved
loveendringen i 2005 parallelt med den tilsvarende sendring i fusionskontrolfor-
ordningen i 2004.

26 Se nedenfor i kapitel 3.

27 FT 1999-2000, Tilleeg A, s. 6814, sp. 2.

28 Kommissionens afgerelse af 9. december 1971 — Continental Can.

29 Af Fusionsudvalgets rapport kan leeses, at disse sager med manglende anmel-
delse har skabt frustration i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen. Samtidig kan
man dog konstatere, at der i ingen af tilfeeldene har veeret tale om, at myndighe-
derne efterfolgende har indledt sager efter de almindelige regler om konkurren-
cebegraensende aftaler eller misbrug af dominerende stilling mod de virksomhe-
der, som har fusioneret »under teerskelveerdierne«. Man har heller ikke anvendt
fusionskontrolforordningens artikel 22, stk. 1 til at anmode Kommissionen om at
behandle fusioner, der hverken har feellesskabsdimension eller opfylder de dan-
ske taerskelveerdier med den begrundelse, at der skulle veere »fare for, at den vil
pdvirke konkurrencen betydeligt i den medlemsstat eller de medlemsstater, der har fremsat
anmodningen«.
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Okonometri

Den internationale udvikling af behandlingen af fusionssager gér i ret-
ning af en stadig sterre anvendelse af skonomiske modeller til at vurdere
de sandsynlige virkninger af en fusion. Nedenfor i afsnit 9 i kapitel 4,
naevnes de veesentligste skonomiske analyseverktojer, som anvendes af
konkurrencemyndighederne i dag. Den ogede anvendelse af skonomiske
analyser sammen med indferelse af SIEC-testen frem for den tidligere
dominanstest, som indebar en mere mekanisk analyse af markedsandele,
har betydet, at det nu er vanskeligere for parterne pa forh&dnd at vurdere
udfaldet i de mere vanskelige fusionssager. Tiden har vist, at de skonomi-
ske analyser i stadig stigende grad bliver brugt og bliver anset for at le-
vere afgorende »beviser« for, om fusionen indebeerer konkurrencemaes-
sige problemer.

Denne udvikling betyder ogsa, at beviserne i afgerelsesgrundlaget bli-
ver vanskeligere at efterprove og imedega af parterne. Det skyldes, at der
kan veere tale om sofistikerede gkonomiske analyser, som fordrer, at par-
terne og deres advokater rdder over den fornedne ekspertise. Beviserne
kan fremsta noget uklare, og den gkonomiske analyse kan blive et bevis i
sig selv. Problemet hermed er, at skonomisk analyse altid hviler pa en
reekke forudseetninger, og analysen er derved aldrig sterkere end de
naevnte forudsaetninger.

Frem for — som der tidligere var en tendens til — blot at fokusere pa
overlap og den samlede markedsandel, skal parterne i lige s& hej grad
vurdere, om gkonomiske teorier og analysemetoder kan antages at indi-
kere problemer og i givet fald under hvilke forudseetninger. Derved kan
adgangen til skonometrisk ekspertise og rddgivning veere afgerende for
udfaldet af en materielt vanskelig fusionssag.

Retten har med sin afgerelse GE Honeywell* i 2005 udviklet metoden
baseret pa »det kontrafaktiske scenarie«, hvorefter en fusions mulige kon-
kurrencebegraensende virkninger skal vurderes pa grundlag af en sam-
menligning med det mest sandsynlige scenarie, hvis transaktionen ikke
sker. Europa-Kommissionen har ikke taget metoden til sig i lige s hej
grad som Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen. Sidstnaevnte synes at be-
nytte metoden i videre og videre udstraekning, og generelt synes at kunne
spores en stigende indgrebsintensitet i disse sager.

30 Rettens dom af 14. december 2005 i sag T-209/01 — Honeywell mod Kommissionen.
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Som et andet udslag af en gget indgrebsintensitet kan fx naevnes Kom-
missionens nylige forbud mod UPS/TNT*-fusionen. Forbuddet blev dog
efterfolgende — meget useedvanligt — annulleret af Retten, idet Retten
fandt, at Kommissionen havde tilsidesat det kontradiktoriske princip.*
Det er seerdeles sjeeldent, at fusionskontrolafgerelser undergar judiciel
provelse, som det skete i denne sag, og netop derfor er det retssikkerheds-
meessigt betaenkeligt, nar en forbudsbeslutning (eller processen i gvrigt)
baseres pa en vurdering af et mere eller mindre sandsynligt, kontrafak-
tisk, fremadskuende scenarie, eksempelvis om, hvem der ville have kabt
en targetvirksomhed, hvis den altsé ikke nu var blevet kebt af anmelde-
ren af fusionen.

Med muligheden for syn og sken over gkonomiske analyser i konkur-
rencesager i Danmark som felge af So- og Handelsrettens dom af 27.
august 2012% og Hejesterets kendelse af 13. oktober 2011* ma det anta-
ges, at man i Danmark har et vigtigt instrument til judiciel kontrol af
grundlaget for Konkurrencerddets og Konkurrenceankenaevnets afgorel-
ser ogsa i fusionssager. Indtil videre er det ikke set, at syn og sken er ble-
vet anvendt i en sag for Konkurrenceankenaevnet, men det burde veere en
mulighed. I EU-systemet og visse lande sker provelsen af gkonomiske
analyser ved mulighed for fremlaeggelse af ensidigt indhentede rapporter
under sagen og/ eller forelse af ekspertvidner.*® Endvidere er der pr. 1. juli
2017 indfert nye regler for brugen af syn og sken samt ensidigt indhen-
tede erkleeringer i danske retssager.

Fusionskontrol i international kontekst, herunder politiske overvejelser

Politisk var et af argumenterne for at indfere fusionskontrol i 2000, at
Danmark var det sidste land i EU, som ikke havde fusionskontrol. Argu-
mentet var dog ikke helt korrekt, da Luxembourg heller ikke havde — og
fortsat ikke har — fusionskontrol. Ogséd de senere aendringer af konkur-

31 Kommissionens afgerelse af 30. januar 2013 i sag M.6570 — UPS/TNT.

32 Rettens dom af 7. marts 2017 i sag T-194/13 — United Parcel Service, Inc. (UPS)
mod Kommissionen.

33 Se- og Handelsrettens dom af 27. august 2012 i sag U-2-10, Post Danmark A /S
mod 1) Konkurrencerddet, biint. 1) Bring Citymail Denmark A /S.

34 Hojesterets kendelse af 13. oktober 2011 i sag 13/2011, Konkurrencerdidet mod
DONG Energy A/S (tidligere Elsam A/S).

35 Iforhold til den danske situation p& dette omréde henvises til Munk Plum, Jens &
Vemmelund Jensen, Tilde, Judicial Review of competition cases —a Danish perspective,
ECLR 2:2017, volume 38, Sweet & Maxwell.
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renceloven har pd mange punkter veeret begrundet i ensket om at tilpasse
retstilstanden i Danmark til EU og EU’s gvrige lande, skont det md kon-
stateres, at flere eendringer paradoksalt er udtryk for dansk seerregule-
ring.%

Siden vedtagelsen af fusionskontrolforordningen den 21. december
1989 har stadig flere lande bade inden for og uden for EU indfert tilsva-
rende regler, sdledes at der i dag findes fusionskontrol i mere end 140
lande i verden.”

Ved etableringen af det verdensomspeendende netveerk, International
Competition Network (ICN), er der de facto iveerksat et globalt harmonise-
ringsarbejde af frivillighedens vej.® Der har endvidere i ICN-regi veeret
arbejdet med en feelles tilgang til fusionskontrolomradet, hvilket lebende
har resulteret i en reekke guidelines, workbooks, best practices m.v.

I dag har saledes langt de fleste lande en form for fusionskontrol, som
enten minder om EU-systemet eller US-systemet. Samtidig har Kommis-
sionen i stigende grad opbygget et fast samarbejde med seerligt de ameri-
kanske konkurrencemyndigheder, Department of Justice og Federal Trade
Commission. Det gaelder bdde om konkrete sager og om udviklingen af
konkurrencepolitik, lovgivning og myndighedernes vejledning og prak-
sis. En grundleeggende forskel bestdr dog stadig i, at de amerikanske
myndigheder skal anleegge en retssag, hvis de ensker at forbyde en fusi-
on, hvor Kommissionen selv kan treeffe en forbudsbeslutning. I de fleste
EU-lande er det ligeledes konkurrencemyndigheden, der traeffer forbuds-
beslutninger.

Seneste tendenser i EU-fusionskontrolretten

Europa-Kommissionen offentliggjorde i 2014 en hvidbog om opdatering
af fusionskontrolregimet. Et centralt fokusomrdde i hvidbogen er oget ef-
fektivitet, og de primeere emner, der behandles, er minoritetserhvervelser
og sagshenvisning. I forleengelse af hvidbogen har Kommissionen gen-
nemfort en offentlig hering, som blev afsluttet i januar 2017, men p.t. er
der ikke taget skridt til at revidere fusionskontrolforordningen. Der pagar
i skrivende stund overvejelser om, hvordan systemet kan simplificeres,

36 Man kan som eksempel herpé neevne indferelsen af konkurrencelovens §§ 5 a og
10 a om henholdsvis markedsafgreensning og dominerende virksomheders for-
retningsbetingelser.

37 Global Competition Review, Merger Control 2018, Getting the Deal Through.

38 http:/ /www.internationalcompetitionnetwork.org/library.aspx.
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samt om der ber indferes alternative teerskelveerdier, som skal fange fu-
sioner, der involverer virksomheder, som trods en relativt lav omseaetning
har stor betydning p4 et givet marked.”

4. Erfaringer med dansk fusionskontrol

Der har som tidligere naevnt veaeret fusionskontrol i Danmark i over 17 r,
og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen og Konkurrencerddet har i denne
periode (pr. 1. oktober 2017) truffet afgorelse efter fusionskontrolreglerne
i 360 sager.” Heraf er alene én blevet forbudt,* og i yderligere ét tilfeelde
er anmeldelsen blevet trukket tilbage efter modtagelse af et negativt ud-
kast til afgerelse. Det reelle antal af fusioner, som er strandet pé fusions-
kontrolreglerne, er i hvert fald fire.*? 1 25 af sagerne er godkendelsen sket,
efter parterne har afgivet tilsagn.

Det er den overordnede erfaring, at Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sen er blevet forholdsvis materiel i sin behandling af fusionssager og fel-
ger bade procedure- og indholdsmeessigt det, som kendes fra EU. Kon-
kurrence- og Forbrugerstyrelsen har da ogsd samlet sin behandling af
fusionskontrolsager i ét specifikt center kaldet »Konkurrencecenter for
Medier, Tele og Fusioner (MTF)«.

Preenotifikations- og anmeldelsesprocessen er generelt blevet mere
struktureret og effektiv. Fusionskontrol i Danmark indebeerer to grund-
leeggende udfordringer for virksomhederne. For det forste er langt stor-
stedelen af de anmeldte fusioner helt uinteressante konkurrenceretligt,
hvorfor anmeldelsespligten blot indebeerer et unedigt bureaukrati. Det
samme er tilfeeldet i alle andre jurisdiktioner med fusionskontrol, herun-
der EU. Der er tale om en formentlig uundgaelig konsekvens af, at anmel-

39 Sadanne alternative teerskelverdier (ofte kaldet »value-based filing thresholds«)
blev i sommeren 2017 indfert i Tyskland, jf. ARC § 35 (1a). En tilsvarende bestem-
melse er desuden blevet indfort i Ostrig og kendes bl.a. ogsa fra USA.

40 T denne opgerelse er ikke medtaget efterfolgende procedurale afgorelser, anke-
naevnsafgerelser og domme.

41 Konkurrenceradets afgorelse af 14. maj 2008, Lemvigh-Miillers overtagelse af Brdr. A
& O Johansen.

42 Konkurrencerddets afgorelse af 14. maj 2008, Lemvigh-Miillers overtagelse af
Brdr. A & O Johansen, JP/Politikkens Hus A/S" keb af Dagbladet Borsen A/S
(opgivet den 24. januar 2017), Danish Crown/Tican (opgivet den 10. december
2015) og Stofa/Canal Digital (opgivet den 26. juli 2011).
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delsespligt fastleegges pa et objektivt omseetningsgrundlag i modsaetning
til fx virksomhedernes markedsandele, der ville veere en bedre malestok
for markedsstyrke og dermed risikoen for reelle materielle problemstil-
linger. Da markedsandele imidlertid som regel ikke kan fastleegges med
nogen storre grad af sikkerhed, er systemet med omsaetningsbaserede
teerskelveerdier stadig at foretraekke.

Med indferelsen af de lave omseetningsteerskler i 2010* er man imid-
lertid gdet meget vidt i Danmark. Endvidere er fusionskontrol gennem de
sidste 16 ar blevet stadig mere kompleks og er dermed materielt uforud-
sigelig. Det medferer et retssikkerhedsmaessigt problem for virksomhe-
derne, som har vanskeligere ved at vurdere fusionskontrolrisikoen. Det
er et problem, fordi det kan fere til, at fusioner ikke gennemfores eller
ikke gennemferes mellem de parter, der kan realisere de storste effektivi-
tetsgevinster og synergier, af frygt for at fusionen bliver forbudt, eller at
der bliver stillet krav om uacceptable tilsagn.

Det er derfor vigtigt, at bade politikerne og konkurrencemyndighe-
derne — under hensyntagen til at det grundleeggende formal i konkurren-
celovens § 1 er at fremme en »effektiv samfundsmaessig ressourceanvendelse«
— skaber storst mulig gennemsigtighed og forudsigelighed i behandlin-
gen af fusionssager. Bdde under sagernes behandling og i afgerelsen.
Dette geelder sa meget desto mere, fordi det ma antages, at der altid vil
veere et meget begreenset antal fusionssager, som vil blive indbragt for
Konkurrenceankenzaevnet og domstolene, idet fusioner kun sjeeldent kan
afvente sagsbehandlingstiden forbundet med prevelse. Den begraensede
judicielle provelse stiller derfor storre krav til klarhed i lovgivningen og
til myndigheden.

I Danmark vil Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, i det omfang en
fusion giver anledning til beteenkeligheder, sende en Meddelelse Om Be-
teenkeligheder (MOB) i fase 2-sagerne, som det kendes fra EU.* Konkur-
rence- og Forbrugerstyrelsen har indfert Meddelelse Om Beteenkelighe-
der og ligeledes en egentlig klagepunktsmeddelelse i de almindelige sa-
ger efter §§ 6 og 11, men netop i fusionssagerne er der ikke indfert en
klagepunktsmeddelelse. Begrundelsen for ikke at indfere en klage-
punktsmeddelelse i fusionssagerne er, at disse er undergivet stramme

43 Jf. FT 2009-2010, Tilleeg A, til L 109, s. 14.
44 Se Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Fusionskontrol Vejledning, januar 2017,
pkt. 5.1.
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tidsfrister, at der er teet dialog mellem Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sen og parterne, og at parterne far udkast til afgerelse i horing.*> Kommis-
sionen, som er undergivet de samme frister i fusionssager, har i drevis
arbejdet med en klagepunktsmeddelelse.

Endelig er fusionskontrol — som det ogsa er erfaringen fra EU-systemet
— reelt kun underlagt judiciel provelse i begreenset omfang. Dette er et
problem, da al erfaring viser, at judiciel provelse er den mest afgerende
enkeltfaktor for at hejne kvaliteten af forvaltningsafgerelser. Det er da
ogsd karakteristisk, at fusionskontrolforordningen blev eendret pa afgo-
rende made som folge af underkendelsen af de tre sager fra 2002, som er
naevnt tidligere.* Tkke mindst i takt med at myndighederne sofistikerer
deres »theories of harms« ud fra rent konkurrencegkonomiske antagelser,
vokser behovet for den judicielle provelse, og her savnes fortsat en rets-
udvikling. Et nyligt eksempel p4, at en fusionssag rent faktisk ndede til en
egentlig judiciel provelse er Rettens afgerelse i United Parcel Service*,
hvor Retten annullerede Kommissionens afgerelse grundet en tilsideseet-
telse af det kontradiktoriske princip.

45 Jf. FT 2012-2013 og bemerkningerne til lovforslaget L 41 s. 6, spg. 2, pkt. 2.4 om
hering, hvor det fremgér, at: »eendringer i sagsprocessen [ikke] finder anvendelse
i fusionssager, hvor der skal traeffes afgorelse inden for kort tid. Parterne vil der-
for alene blive hort efter de almindelige regler i forvaltningsloven.«

46 Rettens domme af 6. juni 2002 i sag T-342/99 — Airtours mod Kommissionen, af 25.
oktober 2002 i sag T-80/02 — Tetra Laval mod Kommissionen og af 22. oktober 2002 i
sag T-77 /02 — Schneider Electric mod Kommissionen.

47 Rettens dom af 7. marts 2017 i sag T-194/13 — United Parcel Service, Inc. (UPS)
mod Kommissionen.
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Kapitel 2
Fusionsbegrebet

1. Indledning

Overordnet er to kriterier afgerende for, om en transaktion, der omfatter
en virksomhed og sker mellem uatheengige virksomheder, skal anmeldes
til og godkendes af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, inden fusionen
ma gennemferes. For det forste skal transaktionen anses for en »fusion« i
konkurrencelovens forstand. Fusionsbegrebet afviger fra det selskabsret-
lige fusionsbegreb og er defineret langt bredere i konkurrenceloven, ser-
ligt i relation til joint venture-lignende samarbejder. Omvendt er det dog
ikke alle aktieoverdragelser m.v., der udger en konkurrenceretlig fusion.
Fusionsbegrebet behandles i neerveerende kapitel 2. Forudsat at der er tale
om en »fusiong, er det for det andet nedvendigt, at de relevante parters
omseetning er af en sddan sterrelse, at konkurrencelovens teerskelveerdier
er overskredet. Dette kriterium behandles i det efterfolgende kapitel 3.

2. Fusionsbegrebet

Konkurrencelovens fusionsbegreb defineres i lovens § 12 a, der ligesom
fusionskontrolforordningen er baseret pa et princip om kontrolskifte som
den udslagsgivende faktor for, om der foreligger en fusion. § 12 a, stk. 1-3
har felgende ordlyd:

»§ 12 a Ved en fusion forstds i denne lov,

1) nar to eller flere hidtil uafheengige virksomheder sammensmeltes til én
virksomhed, eller

2) nér en eller flere personer, som allerede kontrollerer mindst én virksom-
hed eller en eller flere virksomheder ved opkeb af andele eller aktiver
gennem aftale eller pa anden vis erhverver den direkte eller indirekte
kontrol over det hele eller dele af en eller flere andre virksomheder.
Stk. 2. Oprettelse af et joint venture, som pa et varigt grundlag varetager

en selvsteendig erhvervsvirksomheds samtlige funktioner, udger en fusion

efter stk. 1, nr. 2.
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Stk. 3. Efter denne lov opnds kontrol over en virksomhed gennem rettig-
heder, aftaler eller p&4 andre mader, som enkeltvis eller tilsammen giver
mulighed for at f& afgerende indflydelse pa virksomhedens drift.«

§ 12 a, stk. 1, nr. 1 omfatter primeert de deciderede fusioner — savel sa-
kaldte egentlige som uegentlige fusioner — hvor to (eller flere) uathaengi-
ge virksomheder bliver til én, og (mindst) én juridisk enhed opherer med
at eksistere. I denne type af fusioner treeder spergsmalet om »kontrol«
over virksomheden i baggrunden. § 12 a, stk. 1, nr. 2 vedrerer den situa-
tion, at én virksomhed gennem en transaktion af den ene eller den anden
art opndr kontrol over en anden hidtil uaftheengig virksomhed. Endelig
vedrorer § 12 a, stk. 2, pd samme mdde som i fusionskontrolforordningen,
oprettelsen af joint ventures, som pa et varigt grundlag varetager en selv-
steendig erhvervsvirksomheds samtlige funktioner, er omfattet af fusi-
onskontrolreglerne.

3. Fusioner mellem hidtil uafheengige virksomheder
Efter konkurrencelovens § 12 a, stk. 1, nr. 1 foreligger der en fusion:

»... ndr to eller flere hidtil uafheengige virksomheder sammensmeltes til én
virksomhed.«!

Bestemmelsen omfatter for det forste de egentlige fusioner, hvor to eller
flere hidtil uatheengige virksomheder sammensmeltes i en ny juridisk en-
hed, og de fusionerende virksomheder opherer med at besta som selv-
steendige juridiske enheder. Bestemmelsen omfatter ogsd de uegentlige
fusioner, hvor en virksomhed overtages af en anden virksomhed, som
fortseetter med at bestd, mens den overtagne virksomhed opherer her-
med i kraft af fusionen.? I forbindelse med bade en egentlig og en uegent-
lig fusion er det karakteristisk, at der sker en retlig sammensmeltning af
virksomhederne. Et eksempel pé sidstnaevnte ses i Fusion mellem Investe-

1 Bestemmelsen svarer indholdsmeessigt til artikel 3, stk. 1, litra a i fusionskontrol-
forordningen, der definerer anvendelsesomradet som:«at to eller flere hidtil uaf-
heengige virksomheder eller dele af hidtil uafheengige virksomheder sammen-
smeltes til én virksomhed«.

2 Se Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Fusionskontrol Vejledning, s. 5.
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ringsforeningen Sparinvest og EgnsINVEST®, hvor de to investeringsfor-
eninger sammensmeltedes med Sparinvest som den fortseettende juridi-
ske enhed.*

Bestemmelsen i § 12 a, stk. 1 omfatter imidlertid ogsa den form for
sammensmeltning af virksomheder, der kan opstd, uden at der i retlig
henseende er tale om en fusion. Der tales i sd fald om en »ekonomisk fu-
sion«, og en sddan vil foreligge, hvor der sker en sammenlaegning af to
eller flere uathangige virksomheders aktiviteter pd en made, sa der i fak-
tisk henseende opstar en saerskilt gkonomisk enhed. Et eksempel er Dansk
Shell A/S” overtagelse af kontrol med 66 af YX Energi A/S’ tankstationer®, hvor
Dansk Shell A /S alene overtog kontrollen med motorbraendstofsalget pa
tankstationer pad kontraktligt grundlag, men ikke overtog andre aktiver
eller passiver, se neermere nedenfor i afsnit 5.3.

Fusionsbegrebet forudseetter generelt, at der sker en varig eendring af
de deltagende virksomheders strukturer. En sddan varig eendring kan
ogsa opstd, hvor to eller flere virksomheder etablerer en feelles gkono-
misk ledelse. Hvis den faktiske virkning heraf er, at virksomhederne her-
efter ma betragtes som omfattet af samme okonomiske enhed, foreligger
der en fusion. For at der kan foreligge en feelles gkonomisk enhed, forud-
seettes det, at enheden har en samlet permanent ledelse. Andre relevante
faktorer ved vurderingen af, om der foreligger en feelles gkonomisk en-
hed, er, om der foregdr udligning af over- og underskud mellem virksom-

3 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgorelse af 4. maj 2011, Fusion mellem Inve-
steringsforeningen Sparinvest 0g EgnsINVEST.

4 Sagen viser i ovrigt, hvordan kontrolspergsmalet ma afgeres konkret. Investe-
ringsforeninger udger et eksempel pé en seerlig form for finansiel virksomhed. I
praksis varetages den daglige ledelse af investeringsforeninger ofte af forvalt-
ningsselskaber, sdledes at de opgaver, der pahviler en forenings direkter, udferes
af investeringsforvaltningsselskabets direkter, jf. lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. § 27, stk. 3.
Investeringsforeninger har ikke mulighed for at uddelegere deres investeringsbe-
slutningskompetence, da dette anses for en sdkaldt »kerneopgaves, jf. lov om in-
vesteringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger m.v. § 39, stk. 2. Se eksempelvis Finanstilsynets afgorelse af 14. marts 2005
om adgangen til at delegere opgaver (http:/ /www.finanstilsynet.dk /da/Regler-
og-praksis/ Afgoerelser/Fordelt-paa-virksomhedsomraader/Investeringsfor-
eninger/LIS-39-ID14346.aspx). Se yderligere kapitel 3 om omsaetningsberegnin-
gen i sagen som et eksempel pad opgerelsen af omsetning for finansielle virksom-
heder.

5 Konkurrenceradets afgerelse af 31. oktober 2007, Dansk Shell A /S’ overtagelse af
kontrol med 66 af YX Energi A /S’ tankstationer.
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hederne, og om de udadtil heefter samlet, ligesom sammensmeltningen
kan underbygges af krydsejerskaber mellem virksomhederne.® Raekke-
vidden af § 12 a, stk. 1, nr. 1 ma antages at vaere begraenset i forhold til
fusioner i form af en faktisk sammensmeltning i en seerskilt skonomisk
enhed, uden at der sker en retlig fusion, og der ses ikke at veere danske
fusionssager, der alene har veeret baseret pa en sddan de facto gkonomisk
sammensmeltning.

I praksis er det alene en beskeden del af de anmeldte fusioner, der om-
fattes af § 12 a, stk. 1, nr. 1, uanset at bestemmelsen principielt deekker
over forskellige former for sammensmeltninger. § 12 a, stk. 1, nr. 1 har
derfor sin vaesentligste betydning i forhold til de retlige fusioner, hvor en
eller begge de fusionerende virksomheder opherer med at bestd som
selvsteendige juridiske enheder.

4. Kontrolerhvervelse

Det i praksis vigtigste kriterium for, om der foreligger en fusion, er, om
der sker et kontrolskifte over en virksomhed. Efter konkurrencelovens
§ 12 a, stk. 1, nr. 2 foreligger der sdledes en fusion:

»... nar en eller flere personer, som allerede kontrollerer mindst én virk-
somhed eller en eller flere virksomheder ved opkeb af andele eller aktiver
gennem aftale eller p& anden vis erhverver den direkte eller indirekte kon-
trol over det hele eller dele af en eller flere andre virksomheder.«

Lidt forsimplet deekker ordlyden over alle de tilfeelde, hvor én eller flere
virksomheder erhverver kontrol — og dermed adgangen til at fastleegge
de forretningsstrategiske beslutninger — over én eller flere andre virksom-
heder. Derudover omfatter formuleringen ogsa de tilfaelde, hvor en fysisk
eller juridisk person allerede kontrollerer mindst én virksomhed og er-
hverver kontrol med (mindst) én virksomhed mere, jf. i ovrigt den neer-
mere forstdelse af virksomhedsbegrebet nedenfor i afsnit 4.2. Det folger
heraf, at anmeldelsespligt ikke kan undgas blot ved at lade et holdingsel-
skab eller en fysisk person optreede som den formelle kober, jf. i ovrigt

6 Synspunktet stottes af Kommissionens beslutning af 7. november 1990 i sag M.4
— Renault/Volvo, hvor krydsejerskab m.v. blev vurderet i forhold til kontrolbegre-
bet i fusionskontrolforordningens artikel 3, stk. 1, litra b.
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herom ogsd i afsnit 4.3 i kapitel 3 om koncernbetragtningerne i forbin-
delse med opgerelse af den relevante omseetning. Her som andre steder i
konkurrenceretten er udgangspunktet en vurdering af de faktiske realite-
ter i en transaktion og ikke spergsmalet om, hvorledes de rent formelle
strukturer ser ud.

Kontrol vil foreligge, safremt der eksisterer en mulighed for at udeve
afgerende indflydelse pa en virksomhed. Det er saledes ikke nedvendigt,
at muligheden rent faktisk udnyttes, for at der opstér kontrol.”

Kontrol forekommer grundleeggende i to former; enekontrol og felles
kontrol. Enekontrol er karakteriseret ved, at én virksomhed har kontrol
over en anden virksomhed, mens feelles kontrol er karakteriseret ved, at
to eller flere virksomheder i feellesskab kontrollerer en anden virksom-
hed, og dermed i feellesskab skal fastleegge den kontrollerede virksom-
heds forretningsstrategiske forhold og vere enige om beslutninger her-
om. Enekontrol beskrives i afsnit 5, og feelles kontrol beskrives i afsnit 6,
mens neervarende afsnit 4 indeholder nogle generelle bemeerkninger til
kontrolbegrebet.

I forbindelse med vurderingen af, hvorvidt der i en given sammen-
heeng foreligger en fusion omfattet af fusionskontrolreglerne, tales ofte
om, at det er centralt, om der sker et »kontrolskifte«. Principielt er dette
begreb dog ikke lige sa retvisende som det, der folger af loven og er »kon-
trolerhvervelse«, idet kontrolskifte indikerer, at det er en betingelse, at den
overtagne virksomhed for transaktionen er kontrolleret af en anden per-
son eller virksomhed, hvilket imidlertid ikke har betydning. Erhverver en
person eller virksomhed fremadrettet kontrol over en (anden) virksom-
hed, er dette sdledes omfattet af fusionsbegrebet, uanset om den over-
tagne virksomhed forud for transaktionen fx var ejet af en sterre gruppe
af aktionaerer, hvoraf ingen havde kontrol over virksomheden.

4.1 Kontrolmidlet

P& samme mdde som § 12 a, stk. 1, nr. 1 omfatter bade de jure- og de facto-
sammensmeltninger, omfatter § 12 a, stk. 1, nr. 2 ogsa enhver kontroler-
hvervelse, uanset om den sker pa retligt eller faktisk grundlag. I henhold
til § 12 a, stk. 3 kan kontrol sdledes opnds:

7 Se Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse, pkt. 16.
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»... gennem rettigheder, aftaler eller pa andre méder, som enkeltvis eller
tilsammen giver mulighed for at fa afgerende indflydelse p& virksomhe-
dens drift.«

Kontrolerhvervelse sker som oftest ved erhvervelse af stemmerettigheder
via opkeb af aktier eller ved erhvervelse af en virksomhed via keb af ak-
tiverne, men andre midler, der medforer indflydelse, kan altsa ogsa med-
fore kontrolerhvervelse og udlese fusionskontrol.® Dette kan fx vaere ba-
seret pd en konkret aftale, der indebeerer, at en virksomhed erhverver
kontrol over en anden, men ogsa andre eendringer, som fx etablering eller
opstéen af atheengighedsforhold, kan i seerlige tilfeelde indebeere kontrol-
erhvervelse, hvilket uddybes i det felgende.

4.2 Kontrollens genstand — virksomhedsbegrebet
Indeholdt i kriteriet om kontrolerhvervelse er ogsa et krav om, at kontrol-
lens genstand — det, der erhverves kontrol over — er at anse som en (eller
flere) virksomhed(er) eller en del af en virksomhed.

I de fleste transaktioner vil der ikke veere tvivl om, at dette krav er op-
fyldt, men i tilfaelde af overtagelse af blot ét eller nogle af en virksomheds
aktiver er sporgsmalet centralt. Kommissionens konsoliderede medde-
lelse om jurisdiktion efter Radets forordning (EF) Nr. 139/2004 om kon-
trol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 95/01) (» Kommis-
sionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse«) fastslar i den forbindelse:

»ndr der erhverves kontrol over aktiver, anses der kun at foreligge en fusion, hvis
disse aktiver udger en virksomhed som helhed eller en del af den, altsd et forret-
ningsomrdde, der har et marked med en klart pdviselig markedsomsaetning«.’

I realiteten kan det veere ganske vanskeligt at vurdere, hvor greensen gar
mellem pd den ene side en »virksomhed« og pa den anden side en ren
»aktiverhvervelse«. En virksomheds overtagelse af nogle enkelte maski-
ner fra en anden virksomhed vil sdledes som det klare udgangspunkt
ikke veere omfattet af fusionskontrolreglerne, hvorimod overtagelse af en
samlet fabrik eller et storre produktionsanleeg vil kunne opfylde dette
krav, safremt der meningsfyldt i den konkrete situation kan tales om, at

8 Se Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Fusionskontrol Vejledning, s. 6.
9 Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse, pkt. 24.
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disse baerer en omsztning. Det afgorende kriterium er, at der med det
pédgeeldende aktiv folger en relevant omseetning eller kan allokeres en om-
seetning til aktivet. Dette kriterium vil relativt let veere opfyldt, og der-
med treeder sporgsmdlet om aktivets karakter af »egentlig virksomhed« i
baggrunden. I sagen Finansiel Stabilitet A/S" overtagelse af dele af FIH Er-
hvervsbank A/S og FIH Kapitalbank A/S’ aktiviteter inden for ejendomsudlin'
overdrog FIH en laneportefolje, som blev anset for omfattet af virksom-
hedsbegrebet."

I forbindelse med etablering af selvsteendigt fungerende joint ventures,
jf. nedenfor i afsnit 7 er det en betingelse, for at en sadan etablering er
omfattet af fusionskontrolreglerne, at joint venturet netop er »selvsteen-
digt fungerende«, hvilket bl.a. indebeerer, at det skal varetage en »selv-
steendig virksomheds samtlige funktioner«. Det har leenge veeret uklart,
hvorvidt det samme krav stilles i forbindelse med erhvervelse af kontrol
over en allerede eksisterende »virksomhed«, ndr virksomheden erhver-
ves ved enekontrol eller feelles kontrol. EU-Domstolen har i 2017 afsagt en
dom, hvorefter det nu geelder, at en transaktion, hvorved flere virksomhe-
der erhverver feelles kontrol med en anden virksomhed eller dele af den,
vil udgere en fusion, forudsat at virksomheden ogsa efter overtagelsen
vil veere et selvsteendigt fungerende joint venture.'?

Ogsa overdragelse af ikke-fysiske genstande kan veere tilstreekkeligt til
at opfylde »virksomhedsbegrebet«. Kommissionens konsoliderede jurisdikti-
onsmeddelelse neevner som eksempler bl.a. overdragelse af en kundeporte-
folje eller fx et patent eller et varemeerke, forudsat at der kan allokeres en
specifik omsaetning til de pageeldende aktiver. Som eksempel herpa kan
neevnes Arla Foods’ overtagelse af Karolines Kokken m.v.">, hvor Konkurren-
ce- og Forbrugerstyrelsen godkendte Arla Foods’ overtagelse af vare- og
feellesmaerkerne »Karolines Kokken« fra Mejeriforeningen. Ud over selve

10 Konkurrenceradets afgorelse af 18. april 2012 Finansiel Stabilitet A /S” overtagelse
af dele af FIH Erhvervsbank A /S’ og FIH Kapitalbank A /S aktiviteter inden for
ejendomsudlan.

11 Efterfolgende har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen fastslaet, at enoverdra-
gelse af en ren ldneportefolje, hvortil der hverken medfulgte administrationsop-
gaver eller medarbejdere, ikke ville omfattes af virksomhedsbegrebet og dermed
ikke skulle anmeldes.

12 EU-Domstolens dom af 7. september 2017 i sag C-248/16 — Austria Asphalt GmbH
& Co OG vs Bundeskartellanwalt. Se ogsa afsnit 7.

13 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 27. august 2003, Arla Foods over-
tagelse af Karolines Kokken m.v.
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markerne blev ogsa overdraget testkekkener og en kogebogsserie, men i
realiteten var genstanden for overdragelsen og den omseetningsbeerende
aktivitet alene meaerkerne.! Tilsvarende sagen DONG E&P A/S’ keb af akti-
verne i Statoil E&P A/S", hvor DONG E&P overtog to licenser inden for
olie og naturgas fra Statoil. Licensandelene ansds ogsa for at veere en
»virksomhed«, selvom licensandelene kun var grundlaget for udevelsen
af den egentlige virksomhed.

Overdragelse af lejemal kan ogsa udlese anmeldelsespligt. Det kan fx
gelde overdragelse af et erhvervslejemal. Eftersom fusionsbegrebet i
konkurrenceretlig forstand er markant bredere end i ren selskabsretlig
forstand, kan en overdragelse af lejemal under visse betingelser blive an-
set for overdragelse af en »virksomhed« og dermed vere anmeldelses-
pligtig. Spergsmalet bliver, om overdragelserne af lejeméal og/eller byg-
ninger hver iser — eller samlet — udger overdragelse af et forretningsom-
rade, hvortil der kan knyttes en omsaetning, hvilket i sig selv er en kon-
kret vurdering af, om der overtages andet end selve lejemadlet, om der ma
anses for at folge en vis goodwill med m.v. Hvis dette er tilfeeldet, vil der
kunne veere tale om en selvstendig virksomhed i konkurrencelovens for-
stand.

Det folger af pkt. 24 i Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse,
som er vejledende for omseetningsopgerelse, anmeldelsespligt m.v., at:

»... genstanden for kontrollen [kan] vaere en eller flere virksomheder samt ogsd dele
af virksomheder, der udgor retlige enheder, eller sddanne enheders aktiver eller blot
nogle af aktiverne. Ndr der erhverves kontrol over aktiver, anses der kun at fore-
ligge en fusion, hvis disse aktiver udger en virksomhed som helhed eller en del af
den, altsd et forretningsomride, der har et marked med en klart pdviselig
markedsomsaetning.«'®

Der foreligger en afgorelse fra Kommissionen samt et par afgerelser fra
den engelske konkurrencemyndighed, som belyser sporgsmalet. I sagen

14 Tilsvarende bor i konkrete situationer overvejes, om en kontraktretlig ret til at
udnytte et givent aktiv i en periode, fx en forpagtning, opfylder kriterierne, jf. dog
ogsd om varighedskravet umiddelbart herefter.

15 Konkurrencerddets afgerelse af 29. maj 2002, DONG E&P A /S’ keb af aktiverne i
Statoil E&P A/S.

16 Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse, pkt. 24.
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Netto/Grocery Store at Armitage Avenue Little Hulton,” der omhandlede
Morrisons overdragelse af en butiksejendom til Sainsbury og Netto, fandt
Kommission ikke, at der var tale om en virksomhed i konkurrenceretlig
forstand, idet man seerligt lade vaegt pa:

i) atder alene var tale om overdragelse af en »tom skals,

ii) at der ikke blev overdraget andre materielle eller immaterielle aktiver,

iii) at der ikke blev overdraget en markant goodwill, da den hidtidige bu-
tik blev lukket, og at der var en fem maneders inaktivitetsperiode, samt

iv) at der ikke blev overdraget medarbejdere under den britiske virksom-
hedsoverdragelseslov, TUPE.

I efterfolgende afgorelser fra den engelske konkurrencemyndighed er der
bl.a. ligeledes blevet lagt veegt pd, hvorvidt der blev overdraget goodwill,
eller hvorvidt medarbejderne blev overdraget under TUPE.!

Overtagelse af ejendomme og bygninger, som genererer en omseetning
i form af indtegter fra tredjemand, betragtes som en virksomhed. Det er
usikkert, om det samme nedvendigvis vil geelde der, hvor keberen i for-
vejen er lejeren, som genererer lejeomseetningen, jf. herved betragtnin-
gerne ovenfor om de rene lejemal.

Serlige sporgsmadl kan opstd i forbindelse med outsourcing. I sin
grundform, hvor en virksomhed beslutter sig for, at fx virksomhedens
kantinedrift, it-systemer eller rengering skal handteres af en tredjepart,
medferer outsourcing af aktiviteten i udgangspunktet ikke fusionskon-
trol. Hvis en virksomhed derimod allerede har en gruppe af ansatte, som
varetager den eller de pageeldende opgaver, opstar spergsmadlet, om der
ved overdragelse af de ansatte og eventuelle tilhorende aktiver sker over-
dragelse af en del af en »virksomhed« fra den fremtidige outsourcing-
kunde til serviceudbyderen, og om dette sker i et setup, hvor den, som

17 Kommissionens beslutning af 26. februar 2016 i sag M.7940 — Netto/Grocery Store at
Armitage Avenue Little Hulton.

18 Office of Fair Tradings afgerelse (offentliggjort 17. april 2005) i sag No.
ME/1556/05 — Tesco plc/Property in Redruth, Office of Fair Tradings afgerelse af 17.
marts 2008 i sag No. ME/3390/07 — Cineworld/Woodgreen, Office of Fair Tradings
afgerelse af 15. april 2008 i sag No. ME /3427 /07 — Home Retail Group, og Office of
Fair Tradings afgerelse af 21. april 2009 i sag No. ME/4081/09 — Tesco plc/FreshX-
press store. Der foreligger ikke trykt dansk praksis om spergsmalet, men det kon-
stateres, at der ikke skete nogen fusionsgodkendelse, da Dagrofa i 2017 lukkede
sin Kiwi-keede, og Dansk Supermmarked efterfelgende overtog en betydelig del
af Kiwi-lejemalene. Se parternes pressemeddelelse af 8. juni 2017.
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overtager outsourcingopgaven, far sddanne muligheder for at drive an-
den virksomhed - ogsa for andre kunder — at outsourcingen m4 sidestil-
les med et kontrolskifte.” Opfyldes disse kriterier, vil det som udgangs-
punkt veere omfattet af fusionskontrolreglerne.”

I dansk praksis har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i forbindelse
med en outsourcing af FDM’s forsikringsportefelje til Tryg antaget, at for-
holdet kunne betragtes som en ikke-anmeldelsespligtig outsourcing-afta-
le. Derimod blev FDM’s hjemtagelse af kontrollen over portefolje fra LB
Forsikring A /S anset for anmeldelsespligtig i sagen FDM'’s erhvervelse af
enekontrol med alle forsikringer tegnet af FDM'’s medlemmer i LB Forsikring
AlS2H

4.3 Varig endring af kontrolforholdene

For sa vidt angar etablering af selvsteendigt fungerende joint ventures
felger det direkte af konkurrencelovens § 12 a, stk. 2, at der opereres med
et krav om, at dette skal fungere pa »varigt grundlag«, hvilket beskrives
naermere nedenfor i afsnit 7.3. Ogsé i forhold til fusioner efter § 12 a, stk.
1 er det imidlertid en betingelse, at en kontrolerhvervelse er af varig ka-
rakter.

I praksis har denne betingelse som oftest ikke den store selvstendige
betydning, da de fleste virksomhedsoverdragelser er permanente i den
forstand, at en overdragelse af enekontrol i sin natur indebeerer en varig
eendring af kontrolforholdene over en virksomhed. Et andet aspekt af va-
righeden er, at det —igen i overensstemmelse med det konkurrenceretlige
realitetsprincip — ogsa er afgerende for fusionsvurderingen, at man ser
pé, hvad der bliver den endelige strukturelle forandring i markedet. Det
kan sdledes forekomme, at to eller flere virksomheder i feellesskab keber

19 Dansk praksis har endnu ikke udtalt sig herom, men se Kommissionens konsolide-
rede jurisdiktionsmeddelelse, pkt. 25-27, hvor det angives, at man skal sondre mel-
lem, om outsourcingaftalen skal anses for en normal servicekontrakt — hvilket kan
veere tilfeeldet, selvom leveranderen kan lede kundens personale — eller snarere
en overtagelse af en egentlig aktivitet, der ogsa rettes mod tredjemand. Det beror
i hej grad pa indholdet af de konkrete aftaler og begraensningerne pé leverande-
ren, om der sdledes opstér en situation, som vil veere omfattet af fusionskontrol.

20 Se ogsa herom Christian Bergqvist m.fl., Fusionskontrol i Danmark, 2012, 1. udgave,
s. 58-59.

21 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 12. juni 2017, FDM'’s erhver-
velse af enekontrol med alle forsikringer tegnet af FDM’s medlemmer i LB Forsik-
ring A/S.
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en tredje virksomhed med henblik p4 at splitte denne op mellem sig eller
med henblik p4, at alene den ene af de to kebende virksomheder p4 sigt
skal veere ejer af den overtagne virksomhed. I sd fald skal man se p4,
hvordan slutresultatet af transaktionen bliver, hvilket kan fore til, at der
ikke foreligger én, men flere selvsteendige fusioner, hvis anmeldelsespligt
ma vurderes selvsteendigt.”> En saddan situation dannede baggrund for
Konkurrencerddets afgerelse i sagen Grovvarefusionen.” Baggrunden var,
at et konsortium pé otte virksomheder kobte aktiverne af Korn- og Foder-
stofkompagniet (KFK) med henblik pé en efterfelgende opdeling af akti-
verne. Dette ansds som otte forskellige fusioner, og da det alene var fusio-
nen, hvor DLG var keber, der overskred teerskelveerdierne, var det alene
DLG’s overtagelse af den respektive del af KFK, der blev vurderet. Det
samme gjorde sig geeldende i sagen Dansk Landbrugs Grovvareselskab
am.b.a.’s og Danish Agro a.m.b.a.’s overtagelse af Aarhusegnens Andel
a.m.b.a.** hvor der var tale om to selvsteendige fusioner, som blev behand-
let parallelt, men i én afgorelse.

I nogle transaktioner forekommer det 0ogsé, at parterne har aftalt, at der
alene i en midlertidig periode skal veere feelles kontrol over virksomhe-
den, dog séledes at seelger successivt eller pa én gang afstar sin tilbagevee-
rende aktiepost. Dette kan forretningsmeessigt veere begrundet med, at
saelger skal bistd keber med at drive virksomheden og eksempelvis klar-
gore denne til videresalg. Dette er ofte forekommet i forbindelse med salg
til finansielle eller institutionelle investorer.” Kommissionens konsoliderede
jurisdiktionsmeddelelse bekreefter, at sdfremt der etableres sidanne midler-
tidige ejerstrukturer, er det alene den endelige struktur, der skal danne
grundlag for vurderingen af fusionskontrollen, forudsat at »videreover-
dragelsen« sker inden for ét dr efter den midlertidige overdragelse, og
forudsat at der er retligt bindende aftaler pa plads herfor allerede pa tids-
punktet for indgdelse af aftalen om den midlertidige placering af den

22 Saledes tages i forhold til omseetningsallokering udgangspunkt i hver enkelt ke-
ber og dennes andel af det overtagne.

23 Konkurrencerddets afggrelse af 27. november 2002, Grovvarefusionen.

24 Konkurrenceradets afgorelse af 26. februar 2010, Dansk Landbrugs Grovvaresel-
skab a.m.b.a.’s og Danish Agro a.m.b.a.’s overtagelse af Aarhusegnens Andel
a.m.b.a.

25 Se imidlertid ogsd Kommissionens beslutning af 3. april 2008 i sag M.4999 — Hei-
neken/Scottish & Newcastle assets, jf. ogsd Kommissionens beslutning af 8. marts
2008 i sag M.4952 — Carlsberg/Scottish & Newcastle assets.
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overtagne virksomhed.” Hvis disse kriterier ikke opfyldes, vil ogsa den
midlertidige overdragelse i udgangspunktet veere genstand for en selv-
steendig fusionskontrolvurdering. Det bemeerkes, at Kommissionen tidli-
gere generelt accepterede, at den midlertidige periode kunne veere op til
3 ar, men i de seneste ar har indtaget en skeerpet holdning hertil.”” Kom-
missionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse anferer, at aktivdelingen
normalt ber foregd inden for hejst et &r.*® Selvom der i Kommissionens Kon-
soliderede Jurisdiktionsmeddelses pkt. 31 anferes, at den forste transaktion i
dette scenarie ikke vil udgere en anmeldelsespligtig fusion, vil det kunne
veere i strid med forbuddet imod preeimplementering at gennemfere den
forste del af overtagelsen, inden der foreligger godkendelse af de endeli-
ge og anmeldelsespligtige transaktioner.

5. Enekontrol

Konkurrencelovens § 12 a, stk. 1, nr. 2 omfatter enhver transaktion, som
vil indebeere, at der erhverves enekontrol. De vesentligste midler til er-
hvervelse af enekontrol gennemggds i det felgende.

5.1 Aktieerhvervelser

Ifelge Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelses pkt. 56 erhver-
ves enekontrol ved, at en virksomhed overtager flertallet af stemmeret-
tighederne i en anden virksomhed. Ifelge meddelelsen er det for s& vidt
uden betydning, om det er 50 % af aktierne plus 1 eller 100 %, der erhver-
ves, sd leenge der med overgangen af stemmerettighederne er tale om, at
muligheden for at udeve kontrollen med virksomheden skifter. Som det
ogsa papeges i Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse, ma der
ved vurderingen dog ses pa samtlige retlige og faktiske omstendigheder.
Kreever séledes virksomhedens vedteegter en seerlig majoritet for at treeffe
strategiske beslutninger, er det ikke nedvendigvis sikkert, at erhvervel-
sen af aktiemajoriteten medferer enekontrol.

26 Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse, pkt. 28-35.
27 Se ogsd om betydningen af aktieoptioner nedenfor i afsnit 5.1.
28 Kommissionens konsoliderede jurisdiktionsmeddelelse, pkt. 31.
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