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Specialeafhandlingen har til formal at fastleegge omfanget af preeimplementeringsforbuddet i kon-
kurrencelovens § 12 c, stk. 5, der indebcerer, at en fusion ikke ma gennemfores, for den er blevet
anmeldt til og godkendt af de danske konkurrencemyndigheder. Afhandlingen fokuserer scerligt pa
at fastsla, hvorndr en foranstaltning foretaget af fusionsparterne anses for at udgore en delvis
gennemforelse af fusionen.

En fastleggelse af forbuddets omfang er af veesentlig betydning for fusionsparter, idet deres oko-
nomiske og driftsmeessige interesser tilvejebringer et legitimt anske om at forberede fusionen i en
sddan grad, at denne kan implementeres, sd snart godkendelse foreligger.

Specialeafhandlingen afdcekker preeimplementeringsforbuddets omfang ved at undersoge og ana-
lysere relevant retspraksis, herunder afgorelser vedrarende den tilsvarende bestemmelse i fusions-
kontrolforordningens artikel 7, stk. 1. Afhandlingen finder, at preeimplementeringsforbuddet for-
byder fusionsparternes foretagelse af enhver foranstaltning, der helt eller delvist bidrager til en
varig cendring i kontrollen med malvirksomheden. Det udledes desuden, at udtrykket "delvist bi-
drager" ikke alene omfatter foranstaltninger, der i sig selv medforer kontrol med en del af mdlvirk-
somheden, men tillige foranstaltninger, der ikke i sig selv medforer en kontrolerhvervelse over en
del af mdlvirksomheden, men som dog bidrager til en cendring i dennes kontrolforhold. Foranstalt-
ninger uden for fusionsbegrebet omfattes hermed ogsd af preeimplementeringsforbuddet.

Med udgangspunkt heri undersoger specialeafhandlingen hvilke specifikke foranstaltninger, som
typisk foretages af fusionsparterne i tiden frem mod fusionsgodkendelsen, der delvist bidrager til
en kontroleendring og sadledes falder inden for forbuddets anvendelsesomrade. Baseret pa disse
retlige vurderinger konkluderer afhandlingen, at en foranstaltning som hovedregel “delvist bidra-
ger’” til en varig cendring i kontrollen med malvirksomheden, hvis det kan fastslas, at denne objek-
tivt kan forklares i fusionsparternes onske om at udove eller fa muligheden for at udove egentlig
indflydelse pd mdlvirksomhedens drift i tiden frem mod fusionsgodkendelsen. Derudover vil en for-
anstaltning bidrage til en varig kontrolcendring, safremt den er foretaget som et led i en storre plan
om at erhverve kontrollen over flere trin.

Afhandlingen fremforer, at preeimplementeringsforbuddet i praksis vil omfatte storstedelen af de
foranstaltninger, som fusionsparter ofte har en interesse i at gennemfore forud for fusionsgodken-
delse. Disse foranstaltninger kan sdledes alene lovligt foretages, hvis de er begrundet i et legitimt
hensyn, f-eks. hensynet til at bevare malvirksomhedens veerdi. Ikke desto mindre vurderer afhand-
lingen at et sadant omfang af forbuddet er i overensstemmelse med bestemmelsens formdl og ef-
fektivitet.
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Abstract

Although the Danish Competition Act § 12 c, stk. 5 fundamentally applies to all mergers subject
to merger control, there remains uncertainty regarding the exact scope of the provision. The provi-
sion prohibits merging entities from implementing the concentration before the merger has been
formally notified to and approved by the Danish Competition Authorities (the standstill-obliga-
tion). However, recent practice demonstrates that merging entities often struggle to determine the
specific measures prohibited by the provision. Particularly, it has been challenging to identify
which measures undertaken by the merging entities that are deemed to constitute a partial imple-
mentation of the concentration.

The aim of this thesis is to establish the scope of the standstill-obligation, and determine which
measures implemented by the merging entities are considered to constitute a partial implementation
of the concentration. For this purpose, the thesis examines relevant case law, incorporating judicial
decisions regarding the corresponding provision in Article 7(1) of the EUMR.

The examination of case law illustrates that the initial interpretation of the scope of the standstill-
obligation was established in case C-633/16 P Ernst & Young P/S v. Konkurrencerddet. In this case
the European Court of Justice concluded that a concentration arises as soon as the merging entities
implement measures which contributes to the change of control in the target undertaking. Thus, the
standstill-obligation must be interpreted to prohibit any transaction which, in whole or in part con-
tributes to the change in control of the target undertaking.

On behalf of subsequent case law, it is inferred that the term "partially contributes" to a lasting
change in control refers both to measures that directly result in acquisition of partial control of the
target and to measures that do not directly result in such partial acquisition of control.

Based on the identified criteria for the scope of the standstill-obligation the thesis examines under
which circumstances some specific measures will fall within the scope of the obligation. The con-
clusion states that a measure will “partially contribute” to a change in control of the target under-
taking, if it can be stated that the measure is motivated by an objective to exert, or to gain the
opportunity to exert, actual influence over the target undertaking. Additionally, a measure will con-
tribute to a lasting change in control if it is part of a broader plan to acquire control over the target
in multiple stages.

In practice, this will include a large proportion of measures that merging entities typically have an
interest in implementing prior to the clearance of the merger. Nevertheless, this aspect aligns with
the purpose and effectiveness of the provision.
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1. Introduktion
1.1. Indledning

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen behandler hvert ar et stort antal sager om fusionskontrol af
planlagte virksomhedsoverdragelser eller sammenslutninger.! Formélet med denne kontrol er at
sikre, at gennemforelsen af den padgaeldende transaktion ikke svaekker den effektive konkurrence
betydeligt pa bekostning af markedets ovrige akterer, herunder konkurrenter og forbrugere.? Fusi-
onskontrol er herved et af medlemsstaternes vigtigste verktgjer til lobende at forebygge konkur-
rencefordrejende adfeerd pa markedet. Hvor der fra et konkurrenceperspektiv opdages potentielle
uhensigtsmassigheder, giver den forudgdende kontrol saledes Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
mulighed for enten helt at forbyde fusionen eller at kraeve visse tilsagn fra de involverede parter
med henblik pa at reducere effekten af eventuelle begraensninger af den frie konkurrence pa det
relevante marked.

Den forudgéende fusionskontrol indebarer, at det sdkaldte preimplementeringsforbud i konkur-
rencelovens® § 12 ¢, stk. 5 finder anvendelse. I medfor af dette forbud skal fusionsparterne atholde
sig fra at implementere fusionen, ferend denne er blevet anmeldt til og godkendt af Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen. Forbuddet forpligter herved parterne til ikke at foretage foranstaltninger, der
gennemforer fusionen, idet sédanne omgér det forudgdende element af fusionskontrol, og dermed
svakker den effektive handhavelse heraf.

Over for forpligtelsen til at iagttage praeimplementeringsforbuddet star imidlertid fusionsparternes
okonomiske og driftsmessige interesser, der tilvejebringer et legitimt enske om at forberede fusi-
onen i en sadan grad, at denne kan implementeres, s& snart fusionsgodkendelsen foreligger. Der
foreligger desuden ofte en interesse i at sikre, at der i tiden mellem fusionsaftalens indgéelse og
fusionsgodkendelsen ikke foretages dispositioner, som vasentligt forringer vaerdien af den opkebte
virksomhed.* Fusionsparterne har siledes ofte et enske om at foretage forskellige handlinger, der
relaterer sig til den forestdende fusion.

Kommissionens interesse, for hvorvidt fusionsparter overholder praimplementeringsforbuddet,
har vaeret vasentlig stigende de seneste dr. Problematisk for parterne er imidlertid, at greensen mel-
lem lovlige forberedelseshandlinger og ulovlige gennemforelsesforanstaltninger er harfin og kan
vare ganske uklar. Saerligt vanskeligt er det at fastlegge, hvilke foranstaltninger der er at betragte
som sakaldte delvise gennemforelsesforanstaltninger, hvorved forstas foranstaltninger, der delvist
implementerer fusionen, forinden godkendelse af denne foreligger.

Konsekvenserne ved at traede forkert er ikke ubetydelige for parterne, idet en fejlvurdering af for-
anstaltningen kan resultere i store og markbare beder. Fusionsparterne risikerer derudover at skulle
tilbagerulle de gennemforte foranstaltninger, sdfremt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen eller
Kommissionen beslutter at forbyde fusionen. Omvendt kan en for stor forsigtighed fra fusionspar-
ternes side hindre parternes varetagelse af legitime kommercielle interesser og dermed vare ver-
dispild.

Uklarheden om praimplementeringsforbuddets omfang, herunder sarligt hvilke delvise gennem-
forelsesforanstaltninger, der omfattes af dette, er herved af stor skonomisk betydning for fusions-
parterne. Det er sdledes parterne, som pélagges den finansielle byrde, der er forbundet med at
udsaette fusionen, indtil konkurrencemyndighedernes vurdering er foretaget, savel som den

! Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside: Liste over fusionssager.

2 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6814, h.sp.

3 Jf. Lovbekendtggrelse nr. 360/2021 af 4. marts 2021.

4 Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 160.
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finansielle og juridiske risiko forbundet med at foretage gennemforelsesforanstaltninger i strid med
forbuddet.

Det er derfor af betydelig praktisk relevans for fremtidige fusionsparter at fa fastlagt, hvilke hand-
linger de lovligt kan foretage i tiden frem mod fusionsgodkendelse, og hvilke dispositioner de om-
vendt skal afsta fra. Afthandlingen har séledes til formal at fastlaegge det neermere omfang af pree-
implementeringsforbuddet.

1.2. Problemformulering
Athandlingens problemformulering er som folger:

Hvilke foranstaltninger foretaget af fusionsparterne anses for at udgore en delvis
gennemforelse af fusionen i henhold til konkurrencelovens § 12 c, stk. 5?

For at besvare denne problemformulering skal den retlige kontekst af preimplementeringsforbud-
det, samt hvad dette forbud naermere indeberer, forst og fremmest introduceres, hvilket afsnit 2.
har til hensigt.

Afhandlingen tager dernest i afsnit 3. sigte pd at fastlaegge, hvad der generelt skal forstds ved, at
fusionsparterne i henhold til konkurrencelovens (herefter ogsa “KRL”) § 12 c, stk. 5 ikke ma ”gen-
nemfere” fusionen, forend fusionsgodkendelsen foreligger. Med andre ord underseger afsnittet,
hvad praeimplementeringsforbuddets generelle omfang er. Denne fastleeggelse opnas ved at analy-
sere relevant retspraksis pd omradet.

Herefter underseger og vurderer afsnit 4. udvalgte specifikke foranstaltninger, som typisk foretages
af fusionsparterne i tiden frem mod fusionsgodkendelsen. Det gor afsnittet med henblik pa nermere
at klarleegge hvilke af disse foranstaltninger, der delvist bidrager til en @ndring i kontrollen med
malvirksomheden. Afsnittet tager sdledes udgangspunkt i det forinden fastlagte generelle omfang
af preimplementeringsforbuddet.

I afsnit 5. overvejes det efterfolgende, hvorledes den i athandlingen udledte fortolkning af praeim-
plementeringsforbuddets omfang harmonerer med forbuddets formal og effektive virkning heraf.
Afslutningsvist fremfores 1 afsnit 6. athandlingens konklusion pd dennes problemformulering.

1.3. Afgraensning

Nervarende afthandling analyserer omfanget af det fusionsretlige preimplementeringsforbud i den
danske konkurrencelov. Det forudsettes herved, at laeseren har et generelt kendskab til konkurren-
ceretten samt kendskab til konkurrenceretlige begreber, navnlig inden for det fusionsretlige om-
rade.

Afhandlingens omdrejningspunkt er KRL § 12 c, stk. 5. @vrige bestemmelser vedrerende fusions-
kontrol 1 KRL’s kapitel 4 inddrages og beskrives saledes kun i det omfang, det er relevant for
besvarelse af problemformuleringen, herunder for at belyse preimplementeringsforbuddets ind-
hold, samt hvornar forbuddet er relevant at iagttage. Det ligger af denne grund uden for athandlin-
gen at foretage en dybdegaende gennemgang af samtlige af disse regler. Af samme grund ligger
det uden for afthandlingen at beskrive anmeldelsesproceduren for fusioner og realitetsbehandlingen
af en anmeldt fusion.

Sanktioner for overtreedelse af preimplementeringsforbuddet omtales desuden udelukkende kort

med det formal at understrege de ikke ubetydelige konsekvenser en overtreedelse indebarer, hvor-
med den praktiske relevans af athandlingens problemformulering underbygges.
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Afhandlingen vil yderligere ikke behandle eventuelle problematikker i henhold til den del af pree-
implementeringsforbuddet, der vedrerer fusionsparters pligt til at anmelde en fusion, eftersom af-
handlingen alene fokuserer pa den del af forbuddet, som angar fusionsparternes standstill-forplig-
telse. Fusionsparters anmeldelsespligt beskrives dog kort for at give en fuldkommen forstaelse af
KRL § 12 ¢, stk. 5.

Det ligger desuden uden for afthandlingen at undersege, hvorvidt en adferd i forbindelse med en
fusion udger en overtraedelse af andre konkurrenceregler, herunder KRL §§ 6 og 11, uagtet at disse
ogsé skal iagttages af uathangige fusionsparter indtil closing. Athandlingen seger saledes ikke at
give en udtemmende undersogelse af, hvad fusionsparter konkurrenceretligt kan foretage af dispo-
sitioner inden dette tidspunkt.

Endvidere er athandlingen afgraenset til at undersege i hvilke tilfelde, der foreligger en delvis gen-
nemforelse af en fusion. De tilfaelde, hvor der er sket et egentligt kontrolskifte og sdledes en fuld-
stendig gennemforelse af en fusion, omtales af denne grund alene kort. Dette gores enten for at
belyse forskellen pa de to tilfzlde eller som led i at afklare, om forholdet har karakter af en delvis
gennemforelse.

Da der kun foreligger en enkelt dansk afgerelse, der vedrerer overtredelse af preimplementerings-
forbuddet, baserer afhandlingen sig primert pa retspraksis fra EU-instanserne. Dog vil der ikke
inddrages retspraksis fra gvrige medlemsstater i EU, da fusionsreglerne ikke er et omrade, som er
undergaet fuldsteendig harmonisering, hvorfor reglerne kan variere fra medlemsstat til medlems-
stat. Der vil ligeledes ikke inddrages retspraksis fra andre jurisdiktioner uden for EU af hensyn til,
at retssystemer samt udformning af fusionskontrolregler kan adskille sig veesentligt fra den danske
retsstilling, som segges belyst.

Den relevante retspraksis til brug for besvarelse af problemformuleringen omhandler fusioner i
form af kontrolerhvervelse i henhold til KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2. Afhandlingen har derfor sit over-
vejende fokus pa disse typer af fusioner. Dog drages der lebende paralleller til fusioner i form af
sammensmeltninger i henhold til KRL § 12 a, stk. 1, nr. 1., nér dette findes nedvendigt for en
fuldsteendig besvarelse af problemformuleringen.

1.4. Metode og retskildemsessige overvejelser

Afhandlingen tager sit udgangspunkt i den retsdogmatiske metode, hvorved retskilderne beskrives,
systematiseres og fortolkes med henblik p3 at give en fremstilling af geeldende ret (de lega lata).’
Pa baggrund af den retsdogmatiske metode soger athandlingen herved at fastleegge galdende ret
for omfanget af preeimplementeringsforbuddet 1 KRL § 12 c, stk. 5, herunder s@rligt hvilke delvise
gennemforelsesforanstaltninger der omfattes af bestemmelsen.

Galdende ret soges udledt gennem en systematisk gennemgang af relevante retskilder med det
formal at forklare den viden, som der indsamles.® De udvalgte relevante retskilder, som anvendes
til brug for besvarelse af problemformuleringen, omfatter navnlig retsforskrifter, forarbejder samt
retspraksis inden for konkurrenceretten. Isar retspraksis, herunder bade judicielle og administrative
afgoerelser, er af sarlig relevans for athandlingens besvarelse og vil blive analyseret med henblik
pa at fastlegge omfanget af preeimplementeringsforbuddet.

Den retlige ramme for athandlingen er reglerne om fusionskontrol i KRL, herunder sarligt lovens
§ 12 ¢, stk. 5, der er omdrejningspunkt for fremstillingen af preimplementeringsforbuddet. Med

5 Jens Evald: Juridisk teori, metode og videnskab, 3. udg. (2024), s. 203f og Christina D. Tvarno og Ruth Nielsen:
Retskilder og retsteorier, 6. udg. (2021), s. 55.
¢ Tbid., s. 197.
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virkning pr. 1. juli 2024 traeder en raekke @ndringer i konkurrenceloven i kraft, hvoraf enkelte er af
relevans for dele af afthandlingen og af samme grund inddrages. Athandlingen tager dog sit ud-
gangspunkt i KRL, som denne er udformet ved lovbekendtgerelse nr. 360/2021 af 4. marts 2021, i
det omfang reglerne ikke er @ndret med virkning pr. 1 juli 2024.

Da dansk retspraksis relateret til problemstillingen er begraenset, bestdr afthandlingens anvendte
retspraksis primert af unionsretlige afgerelser fra Den Europaiske Unions Domstol (herefter
“Domstolen”) og Den Europaiske Unions Ret (herefter “Retten”).

Disse afgorelser vedrerer art. 7, stk. 1 i fusionskontrolforordningen’ (herefter ogsa "FKF*), men
kan inddrages som en vasentlig retskilde for besvarelse af afhandlingens problemformulering, da
KRL § 12 c, stk. 5 skal fortolkes i overensstemmelse med denne bestemmelse.® Desuden inddrages
bestemmelser og retspraksis fra andre bestemmelser i FKF, nar dette er vurderet hensigtsmaessigt
for fastleggelsen af den danske retsstilling angaende KRL § 12 c, stk. 5. Forholdet mellem de
danske og europaiske fusionskontrolregler beskrives naermere nedenfor i afsnit 1.5.

Serligt afgarelser fra Domstolen er en vigtig retskilde for besvarelse af athandlingens problemfor-
mulering, idet Domstolen har kompetence til at pracisere, fortolke og udfylde unionsretlige rets-
forskrifter. Hertil kommer, at Domstolens afgerelser ofte har en betydelig preejudikatvardi, hvorfor
afgorelserne udger et vasentlig fortolkningsbidrag ved fastleggelsen af gaeldende ret.’ For at sikre
en retsdogmatisk korrekt fortolkning af denne retspraksis skal Domstolens s@rlige fortolkningsstil
haves in mente. Som udgangspunkt tager Domstolen afset i ordlyden af en bestemmelse ved for-
tolkning af retsforskrifter. Herved forstas en analyse og sammenligning af ordlyden i forskellige
sprog.'? Ofte er Domstolen imidlertid henvist til at anvende en objektiv formalsfortolkning, idet en
reekke EU-retlige retsforskrifter er vagt formuleret. Dette er som navnt i afsnit 3.2.2. ogsa tilfeldet
for preimplementeringsforbuddet. Domstolen anvender i den forbindelse en sakaldt teleologisk
fortolkning, hvorefter retsforskrifter fortolkes, sd de bedst muligt sikres en effektiv virkning og
forfolger EU’s formal (I’effet utile).!!

Udover afgerelser fra Domstolen og Retten belyses problemformuleringen ogsé ud fra afgerelser
afsagt af Europa-Kommissionen (herefter “Kommissionen’). Disse har ikke samme retskildemaes-
sige vaerdi som afgerelser fra de andre to instanser, men inddrages 1 det omfang det vurderes, at
disse kan tjene som fortolkningsbidrag. Dette er navnlig tilfaeldet, hvor de andre instanser ikke
belyser retsstillingen, eller hvor afgerelsen senere er stadfastet af Retten eller Domstolen. Gene-
raladvokaters forslag til afgerelse inddrages for s& vidt som fortolkningsbidrag i det omfang, at
forslagene til afgerelse kan praecisere og uddybe forstdelsen af den efterfolgende domstolsafge-
relse. Den retskildemassige vaerdi af Generaladvokaters forslag til afgerelser er dog begranset
henset til, at disse ikke er bindende for Domstolen. !?

Foruden afgorelser afsagt af Kommissionen inddrages Kommissionens pressemeddelelser ligele-
des. Disse er alene udtryk for en gengivelse af en afgarelse eller lignende, hvorfor deres retskilde-
massige vaerdi kan diskuteres. Dette fremgér ligeledes af Rettens kendelse i sag T-411/07.'% Her
afslog Rettens president at leegge afgarende vaegt pd nogle pressemeddelelser fra Kommissionen,
som sagsegeren havde péberabt sig. Pressemeddelelser vil dog blive inddraget som fortolknings-

7 Jf. R&dsforordning nr. 139/2004 af 20. januar 2024 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser.

8 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleeg A, s. 6815 v.sp.

® Karsten Engsig Sorensen og Jens Hartig Danielsen: EU-Retten, 7. udg. (2019), s. 116.

10Jf. C-283/81, Cilfit, pr. 18-20.

' Karsten Engsig Sorensen og Jens Hartig Danielsen: EU-Retten, 7. udg. (2019), s. 117.

12 Karsten Engsig Sorensen og Jens Hartig Danielsen: EU-Retten, 7. udg. (2019), s. 93 og Peter Blume: Retssy-
stemet og juridisk metode, 4. udg. (2020), s. 278.

13 Jf. Sag T-411/07, Aer Lingus Group mod Kommissionen, pr. 95.
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bidrag i sammenhang med andre retskilder under hensyntagen til den diskutable retskildemaessige
veerdi.

Kommissionens konsoliderede meddelelse om jurisdiktion efter Radets forordning (EF) Nr.
139/2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 95/01) (herefter ”Juris-
diktionsmeddelelsen’) indgar ligeledes som fortolkningsbidrag. Selvom en sédan retsakt ikke er
bindende for dens adressater, antages den at have en vis bindende virkning for Kommissionen.
Retten og Domstolen vil sdledes formentlig antage, at Kommissionen er bundet af sine egne med-
delelser, hvorfor disse kan have stor betydning i praksis og herved for galdende ret.'* Dette fore-
kommer serligt at veere tilfeeldet inden for fusionskontrol, hvor det er Kommissionen, som er an-
svarlig for kontrollen af fusioner omfattet af FKF.

Derudover inddrages der enkelte dispensationsafgerelser fra preeimplementeringsforbuddet afsagt
af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen. En dispensationsafgerelse tager ikke direkte stilling til, om
de handlinger, der soges om dispensation til, udger en overtreedelse af preeimplementeringsforbud-
det, hvilket svaekker dens retskildemassige veerdi i forhold til at fastlegge omfanget af forbuddet.
Som folge af begraenset retspraksis inden for visse omrider, som athandlingen belyser, er det dog
fundet rimeligt at inddrage udvalgte dispensationsafgerelser som fortolkningsbidrag under forbe-
hold for deres begrensede retskildemessige verdi.

Retsopfattelser fra den juridiske litteratur inddrages desuden som fortolkningsbidrag til de ovenfor
navnte retskilder i det omfang, det er relevant for besvarelsen af problemstillingen. Selvom juridisk
litteratur ikke i sig selv udger en autoritativ retskilde, baserer litteraturen sig pa en analyse af de
anerkendte retskilder, hvorfor den kan benyttes i den juridiske argumentation til fastleeggelsen af
galdende ret. '’

Unionsretlige retsakter og afgerelser citeres pd dansk, hvor en sddan oversattelse folger af EU’s
officielle hjemmeside. Da dansk er et af EU’s officielle sprog mé dette anses som uproblematisk i
forhold til at sikre en trovardig gennemgang af retskilder.'® Hvor der ikke folger en officiel dansk
oversttelse af en afgerelse fra EU’s officielle hjemmeside, citeres premisser pa engelsk for at
sikre den mest korrekte gengivelse og forstaelse heraf.

1.5. Forholdet mellem de danske og europaiske fusionskontrolregler

Reglerne om fusionskontrol i konkurrenceloven udger som angivet ovenfor den retlige ramme for
besvarelse af athandlingens problemformulering. Den danske konkurrenceret er dog i vid udstraek-
ning harmoniseret, hvorfor forholdet mellem EU-retten og de danske regler kort skal undersoges
med henblik pd at fastsld, om athandlingens konklusioner pa baggrund af EU-retten kan overfores
til den danske retsstilling.

Det folger af forarbejderne til KRL, at lovens kapitel 4 1 vidt omfang er inspireret af FKF, da denne
har varet udgangspunkt for udformningen af de danske regler om fusionskontrol.!” De danske fu-
sionskontrolregler er herved i overvejende grad lig de europaiske regler om fusionskontrol, og
forarbejderne angiver da ogsa, at de danske regler skal fortolkes i overensstemmelse med praksis
fra EU-instanserne, herunder Kommissionens, Rettens og Domstolens praksis. Instansernes for-
tolkningen af FKF er saledes retningsgivende for fortolkningen af de danske regler.'®

4 Karsten Engsig Sorensen og Jens Hartig Danielsen: EU-Retten, 7. udg. (2019), s. 112.

15 Peter Blume: Retssystemet og juridisk metode, 4. udg. (2020), s. 1921

16 Jf. TEUF (2016) art. 342 og Forordning nr. 1/1958.

17 Jf. Lovforslag 2000-03-30 nr. 242, tilleeg A, s. 6815 v.sp.

18 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleeg A, s. 6815 v.sp. og Jacob Pinsborg og Kristian Helge Straton-Andersen: Kon-
kurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s. 877.
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For sa vidt angar preimplementeringsforbuddet har det ovenfor anforte den betydning, at ’det dan-
ske preimplementeringsforbud* i KRL § 12 c, stk. 5 skal fortolkes i overensstemmelse med det
tilsvarende forbud i FKF art. 7, stk. 1. At dette er retsstillingen, blev for sa vidt tydeliggjort i sagen
C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrenceradet, idet Domstolen ansa sig for kompetent til at
besvare prajudicielle spergsmél vedrerende "det danske preimplementeringsforbud i KRL § 12
¢, stk. 5 med henvisning til, at forbuddet overordnet set var identisk med FKF, samt at forarbejderne
til loven netop eksplicit angav, at kapitel 4 i KRL skulle fortolkes EU-konformt. "

Afhandlingens konklusioner vedrerende fortolkningen af preimplementeringsforbuddets omfang 1
henhold til FKF art. 7, stk. 1 vil hermed ogsa gere sig gaeldende i henhold til forbuddets omfang i
dansk ret.

2. Preimplementeringsforbuddet

Forbuddet i KRL § 12 ¢, stk. 5 kan betegnes pa mange mader, herunder som “’praeimplementerings-

forbuddet”, “implementeringsforbuddet”, ”gun-jumping”-forbuddet eller “stand-still-forpligtel-
Sen.uZO

Afhandling henholder sig til at anvende to af betegnelserne. Saledes omtales forbuddet i denne
enten som “praeimplementeringsforbuddet”, undertiden blot ’forbuddet”, eller som stand-still-for-
pligtelsen".

Folgende afsnit har til hensigt at introducere dette preeimplementeringsforbud, samt hvad det naer-
mere indeberer. Indledningsvist behandler afsnittet derfor forbuddets formal og baggrund (afsnit
2.1.), hvorefter det beskrives, hvornar en fusion underlaegges forbuddet (afsnit 2.2.). Dernaest for-
klares det nermere, hvad forbuddets materielle indhold er (afsnit 2.3.) for derefter at beskrive,
hvornér forbuddet ikke finder anvendelse, eller i hvilke tilfeelde der kan dispenseres fra dette (afsnit
2.4.). Til slut fremhaves de konsekvenser, der er forbundet med en overtraedelse af forbuddet (af-
snit 2.5.).

2.1. Forbuddets baggrund og formal

Primplementeringsforbuddet er en del af reglerne om fusionskontrol 1 KRL’s kapitel 4. Udform-
ningen af dette kapitel er som allerede naevnt 1 hgj grad inspireret af FKF, der 1 1989 blev vedtaget
1 EU, idet Kommissionen ikke fandt at kunne sikre en nedvendig effektiv kontrol med fusioner pa
baggrund af de artikler, der i dag er TEUF?' art. 101 om forbud mod konkurrencebegraensende
aftaler og art. 102 om forbud mod misbrug af dominerende stilling.** Serlig henset til erhvervs-
strukturen i Danmark, der var kendetegnet ved sma og mellemstore virksomheder, fandt man det
pa davarende tidspunkt dog ikke nedvendigt at indfere nationale regler med et tilsvarende sigte.
Senere @ndrede denne opfattelse sig og som en af de sidste medlemsstater i EU, indferte Danmark
i 2000 nationale fusionskontrolregler.?

9 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 33-35.

20 Johannus Egholm Hansen m.fl.: Kb og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 539.

2L Jf. TEUF (2016).

2Pernille Wegner Jessen m.fI.: EU-konkurrenceretten, 5. udg. (2024), s. 333f. og Jens Fejo og Grith Skovgaard
Olykke: EU-Konkurrenceret — almindelige del, 5. udg. (2014), s. 502ff.

2 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6814 h. sp., Pernille Wegner Jessen m.fI.: EU-konkurrenceretten, 5. udg.
(2024), s. 336 samt Palle Bo Madsen: Konkurrenceret - Markedsret del 1, 8. udg. (2021), s. 245f.
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Fusionskontrolreglerne er - hverken i Danmark eller i EU - indfert for at hindre fusioner. Som
antydet er formalet med reglerne derimod at sikre en effektiv forudgaende kontrol med fusioner.?*
Dette skyldes, at fusioner, navnlig som folge af skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stil-
ling, kan he@mme den effektive konkurrence pd bekostning af evrige akterer pad markedet, herunder
forbrugere og konkurrenter.” Da dette hverken anses for enskvardigt eller hensigtsmassigt, skal
det saledes vare muligt for myndighederne at kontrollere, hvorvidt dette er tilfzeldet eller ej.*¢ Fu-
sionskontrolreglernes formal er herved i1 overensstemmelse med konkurrencerettens overordnet
formal om at fremme en effektiv samfundsmassig ressourceanvendelse ved at kontrollere og be-
graense de dispositioner, der modarbejder en fri, effektiv og virksom konkurrence pa markedet.?’

I relation til myndighedernes effektive forudgaende fusionskontrol er preimplementeringsforbud-
det helt essentielt, da forbuddet som navnt indledningsvist indebarer, at fusionsparterne skal af-
holde sig fra at gennemfore en fusion, for den er anmeldt til og godkendt af Konkurrence- og For-
brugerstyrelsen. I sammenspil med KRL § 12 b, stk. 1, hvorefter fusionen skal anmeldes, sikres det
herved, at der kan feres en beherig kontrol med, at der ikke foretages @ndringer i markedsstruktu-
ren, som skader den effektive konkurrence. Desuden sikrer forbuddet, at fusioner, der af disse ar-
sager ikke kan godkendes, ikke efterfolgende skal afvikles eller opleses, hvilket kan have store
gkonomiske konsekvenser for fusionsparterne.?®

Overordnet har preimplementeringsforbuddet sdledes en praventiv virkning, der hindrer uenskede
fusioners gennemforelse, herunder de ulemper og udfordringer en sddan kan medfere for den ef-
fektive konkurrence.

2.2. Fusioner underlagt forbuddet

Preimplementeringsforbuddet skal i medfer af KRL § 12 c, stk. 5 overholdes, hvis fusionen er
omfattet af fusionskontrolreglerne i KRL. Det er sdledes ikke alle fusionerende virksomheder, der
skal veere opmarksomme pa ikke at implementere fusionen, for denne er anmeldt til og godkendt
af Konkurrence-og Forbrugerstyrelsen. Dette skal ses i lyset af formdalet med fusionskontrolreg-
lerne, der som fremhavet i afsnit 2.1. sigter mod at hindre, at den effektive konkurrence heemmes
betydeligt pa bekostning af markedets ovrige akterer. Det er derfor alene fusioner, der generelt
anses for at kunne have en sddan negativ effekt pa konkurrencen, der forudgdende enskes kontrol-
leret af myndighederne, og som derfor ikke umiddelbart kan gennemfores.*’

Afgerende for, om en transaktion underlaegges fusionskontrolreglerne i KRL, er som det helt klare
udgangspunkt to kumulative kriterier. Det forste kriterie tilsiger, at den pigaldende transaktion
skal udgere en “fusion” 1 KRL’s forstand (afsnit 2.2.1.), mens det andet kriterie indeberer, at fusi-
onen skal opfylde de fastsatte terskelvaerdier i KRL § 12, stk. 1 (afsnit 2.2.2.) I visse serlige til-
feelde skal en fusion undergé fusionskontrol til trods for, at de fusionerende virksomheder ikke
opfylder sidstn@vnte kriterie. Dette folger af en serlig henvisningsadgang, der kan indfange fusi-
oner, der ikke umiddelbart er underlagt preeimplementeringsforbuddet (afsnit 2.2.3.).

24 De fleste jurisdiktioner opererer med ex ante fusionskontrol, jf. Loannis Kokkoris og Howard Shelanski: EU
Merger Control - A Legal and Economic Analysis (2014), s. 10.

25 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6814 h. sp. og Jacob Pinsborg og Kristian Helge Straton-Andersen:
Konkurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s. 876.

26 En sédan kontrol, der skal sikre den effektive konkurrence, er ligeledes i overensstemmelse med den fri beva-
gelighed, jf. Karsten Engsig Sorensen: Festskrift til Palle Bo Madsen (2021), s. 789f.

27Jf. L 172, FT 1996-97, tilleg A, s. 3648, h. sp.

BHanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner II (2019),
s. 341.

29 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6814f.
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2.2.1. Fusionsbegrebet

KRL § 12 a, stk. 1 definerer hvilke transaktionsformer, der er omfattet af KRL’s fusionsbegreb. En
fusion er 1 medfer heraf enten (i) en sammensmeltning af virksomheder eller (ii) erhvervelse af
direkte eller indirekte kontrol over en anden virksomhed.

En sammensmeltning af virksomheder daeekker over det forhold, at to eller flere hidtil uathengige
virksomheder sammensmeltes til én virksomhed. Dette omfatter bade egentlige fusioner, hvor sam-
mensmeltningen af virksomheder indeberer, at de hidtidige virksomheder opherer med at eksistere,
og uegentlige fusioner, hvor en virksomhed i sin helhed overdrages til en anden virksomhed og
herved opherer med at eksistere, mens den overtagne virksomhed fortsatter med at besta. Endelig
kan der foreligge en sékaldt ekonomisk sammensmeltning, hvor der ikke 1 retlig henseende er tale
om en fusion, men hvor der som resultat af en sammenlegning af uathengige virksomheders akti-
viteter opstér en sarskilt gkonomisk enhed.*°

Erhvervelse af direkte eller indirekte kontrol over en anden virksomhed vedrerer den situation,
hvor der sker en varig @ndring 1 de deltagende virksomheders kontrolforhold og herved ogsa i
markedets struktur.’! Kontrolbegrebet defineres i KRL § 12 a, stk. 3 som muligheden for at fi
afgorende indflydelse pa en virksomheds drift. Dette vil serligt veere tilfeldet, hvis der erhverves
rettigheder, som sikrer indflydelse pa en virksomheds organer, beslutninger mv., eller hvis der op-
nas ejendoms- eller brugsret til en virksomheds samlede aktiver eller dele heraf.*

Denne afgerende indflydelse kan opnas enten gennem enekontrol eller feelleskontrol. Mens ene-
kontrol referer til situationer, hvor kun en enkelt virksomhed opnar afgerende indflydelse over en
anden virksomhed, vedrerer falleskontrol de situationer, hvor to eller flere virksomheder i faelles-
skab opnar afgerende indflydelse over en anden virksomhed. Sidstnavnte vil almindeligvis fore-
ligge, hvor to virksomheder hver opnar 50 pct. ejerskab over virksomheden, eller hvor en minori-
tetsejer bliver tillagt vidtreekkende vetorettigheder over vasentlige strategiske beslutninger, herun-
der f.eks. angdende udpegning af ledelsesmedlemmer, driftsplan og budgetfastlzggelse.*® Afgo-
rende for, om der kan statueres faelles kontrol, er, om parterne skal vare enige i vigtige anliggen-
der.**

En sddan falles kontrol over en virksomhed mellem to eller flere virksomheder gér i den juridiske
terminologi under betegnelsen “joint venture”.* Et joint venture omfattes af fusionsbegrebet, hvor
dette etableres ved et kontrolskifte fra enekontrol til feelleskontrol i en allerede eksisterende virk-
somhed, samt tilfzelde hvor parter opretter et nyt selskab underlagt fzelleskontrol.>® Desuden vil en
disposition der indeberer, at der sker @ndringer i den felles kontrol, uden at dette indebarer et
skifte til enekontrol, ogsé kunne udgere en anmeldelsespligtig fusion.?’ I alle tilfzlde galder dog,
at det pdgaldende joint venture skal vare “selvsteendigt fungerende,” for det er underlagt anmel-

delsespligten.*® Dette medferer, at der kun er tale om en fusion i henhold til KRL, safremt joint

30Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6818.

31'Ibid., s. 6818 v.sp.

32 Ibid., s. 6821 v.sp.

33 Jf. Jurisdiktionsmeddelelse nr. 136/2004, pkt. 66-67 og Jacob Pinsborg og Kristian Helge Straton-Andersen:
Konkurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s. 920.

34 Pernille Wegner Jessen m.fl.: EU-konkurrenceretten, 5. udg. (2024), s. 346.

35 Karsten Engsig Sorensen: Selskabsstrukturer — Joint ventures, koncerner og grenseoverskridende omstruktu-
reringer, 2. udg. (2020), s. 15.

36 Jf. KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2 og KRL § 12 a, stk. 2.

37 Pernille Wegner Jessen m.fl.: EU-konkurrenceretten, 5. udg. (2024), s. 340.

38 Jf. KRL § 12 a, stk. 2 og C-248/16, Austria Asphalt GmbH v Bundeskartellanwalt, serligt pr. 35, der fastslar,
at betingelsen ogsé geelder for et joint venture efter KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2 underlagges fusionskontrol.
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venturet pa varigt grundlag opererer som selvstendig erhvervsvirksomhed uathangigt af moder-
selskaberne.*

Afgoerende indflydelse pa virksomhedens drift kan erhverves pa forskellige méader, og Kommissi-
onen anvender i denne henseende begreberne “de jure”- og “de facto”-kontrol, hvilket understreger,
at kontrolbegrebet skal vurderes ud fra bade retlige og faktiske forhold.* Der kan séledes ske kon-
trolskifte, uanset at man ikke er i besiddelse af majoriteten af stemmerettigheder, sdfremt faktiske
forhold bevirker, at man alligevel opndr reel indflydelse.*' Afgorende er, om muligheden for at
udeve afgerende kontrol foreligger, og ikke hvorvidt den rent faktisk er udevet.*?

Foreligger der ikke en af ovenstdende transaktionsformer, hvormed der ikke er tale om en fusion i
KRL’s forstand, skal den pagaeldende transaktion i stedet vurderes efter KRL § 6 (TEUF art. 101)
om forbud mod konkurrencebegransende aftaler og/eller efter KRL § 11 (TEUF art. 102) om for-
bud mod misbrug af dominerende stilling. Det skal desuden papeges, at der i serlige tilfelde ikke
foreligger en fusion i henhold til KRL § 12 a, stk. 1, uanset at de kumulative betingelser herfor er
opfyldt. Dette folger af KRL § 12 a, stk. 4, der dog ikke vil blive omtalt nermere, da disse er uden
yderligere relevans for, hvad athandlingen seger at belyse.

2.2.2. Terskelvaerdierne

De fastsatte omsaetningsterskler fremgar af KRL § 12, stk. 1. Om disse omsatningsterskler er
opfyldt, afgeres pd baggrund af de deltagende virksomheders omsetning hver iser og sammenlagt
samt den geografiske fordeling af denne omsatning. Det vil ofte vaere terskelvaerdierne, der er
afgerende for, om fusionskontrolreglerne ivaerksattes, eller om fusionen kan gennemferes uden
forudgédende tilladelse fra Konkurrence-og Forbrugerstyrelsen. Athandlingen vil ikke nermere ud-
dybe starrelsen af de kvantitative terskelvaerdier i KRL § 12, stk. 1, eller hvordan disse beregnes,
men vil blot henholde sig til at tilkendegive, at der er tale om fusioner mellem virksomheder, der
har en vis gkonomisk styrke.*

Yderligere skal det fremhaves, at des sterre gkonomisk styrke fusionsparterne har, des mere ner-
liggende er det, at fusionen har faellesskabsdimension i henhold til FKF art. 1, stk. 1-3. Fusionspar-
ter, der opfylder KRL’s omsetningstaerskler, skal saledes overveje, om fusionen ogsé opfylder om-
setningstersklerne i FKF art. 1, stk. 1-3. I sa fald skal fusionen i stedet behandles af Kommissio-
nen, jf. FKF art. 4, stk. 1.

2.2.3. Fusionskontrol som felge af henvisning
Som neaevnt ovenfor er det helt klare udgangspunkt, at en transaktion alene omfattes af fusionskon-

trolreglerne i KRL, hvis transaktionen er en fusion i KRL § 12 a, stk. 1’s forstand og opfylder
terskelveerdierne i KRL § 12. 1 sarlige tilfeelde kan fusionskontrol, og hermed pligten til at

3 Jf. KRL § 12 a, stk. 2.

40 At de facto-kontrol over en malvirksomhed kan udgere kontrolskifte i henhold til presimplementeringsforbud-
det, synes ogsa at vere i overensstemmelse med generelle konkurrenceretlige principper, f.eks. virksomhedsbe-
grebet i henhold til TEUF art. 101 og 102, hvor det afgerende er, om der foreligger en skonomisk enhed, jf. Jens
Fejo og Grith Skovgaard Olykke: EU-Konkurrenceret — almindelige del, 5. udg. (2014), s.56f.

4L Jf. C-10/18 P, Mowi mod Kommissionen og M.4994, Electrabel/Compagnie Nationale du Rhéne.

42 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6821, v.sp.

4 Jacob Pinsborg og Kristian Helge Straton-Andersen: Konkurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s.
881f.

4 Jf. Fusionskontrolforordningen art. 1, stk. 1 og Jens Fejo og Grith Skovgaard Olykke: EU-Konkurrenceret —
almindelige del, 5. udg. (2014), s. 505ff.
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overholde preimplementeringsforbuddet, dog udleses, selvom fusionen ikke opfylder sidstnavnte
kriterie.

For det forste kan Kommissionen henvise en fusion til behandling i Danmark, og i medfer af KRL
§ 12, stk. 5 har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen 1 en sddan situation kompetence uanset, at
fusionen er under de fastsatte teerskelvaerdierne i KRL § 12, stk. 1.4

For det andet hjemler FKF art. 22, stk. 1 mulighed for, at medlemsstaterne kan anmode Kommis-
sionen om at behandle enhver fusion, der opfylder fusionsbegrebet, som dette er defineret i afsnit
2.2.1., uanset at fusionen ikke har fellesskabsdimension. I Rettens afgerelse 1 T-227/21, Illumina
Inc. mod Kommissionen blev det ligeledes fastslaet, at medlemsstaternes nationale taerskelverdier
heller ikke behover at vare overskredet, for henvisningsadgangen kan benyttes.*® Adgangen til
fusionskontrol i et sadant tilfeelde kreever imidlertid, at fusionen péavirker samhandelen mellem
medlemsstater, samt at der er fare for, at fusionen vil pavirke konkurrencen betydeligt i den eller
de medlemsstater, der fremsatter anmodningen, jf. FKF art. 22, stk. 1. I disse tilfelde er det Kom-
missionen, som far kompetence til at behandle fusionen, hvorfor det relevante regelsat for behand-
lingen er FKF. I en meddelelse offentliggjort af Kommissionen fra 2021 opfordres medlemsstaterne
til at gere brug af denne henvisningsadgang.®” Meddelelsen kommer pa baggrund af, at de omsat-
ningsbaserede taerskelvaerdier ikke altid er retvisende for en virksomheds indvirkning pa konkur-
rencen.*® Der forekommer séledes tilfzlde, hvor en virksomheds nuvarende eller kommende mar-
kedsstyrke og konkurrencemassige potentiale er seerdeles stort, uden at dette afspejles i virksom-
hedens omszatning.*’

Den 21. Maj 2024 vedtog Folketinget en raekke @ndringer til KRL, hvorved der blev indfert en
tilsvarende dansk bestemmelse i KRL § 12, stk. 6.°° Det folger af bemarkningerne til lovforslaget,
at bestemmelsen er udformet med inspiration fra art. 22, stk. 1.5! Bestemmelsen indebzrer, at Kon-
kurrence- og Forbrugerstyrelsen fra den 1. juli 2024 kan krave en fusion anmeldt, safremt de vur-
derer, at der er risiko for, at fusionen haemmer den effektive konkurrence betydeligt. I den danske
udformning af reglen er det yderligere indfert som en minimumsbetingelse, at de deltagende virk-
somheder tilsammen har en arlig oms@tning i Danmark pd mindst 50 mio. DKK.

Med Kommissionens vejledning fra 2021 om FKF art. 22 samt @&ndringen af konkurrenceloven er
der lagt op til, at preeimplementeringsforbuddet fremover vil finde anvendelse pa flere fusioner, da
fusioner under taerskelverdierne nu i sterre grad vil kunne omfattes af forbuddet.

2.3. Forbuddets materielle indhold

Primplementeringsforbuddet fremgar som navnt af KRL § 12 c, stk. 5. Det folger af bestemmel-
sen at:

4 Jacob Pinsborg og Kristian Helge Straton-Andersen: Konkurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s.
902f.

46 Denne afgerelse er dog appelleret til Domstolen, og Generaladvokat N. Emiliou er uenig i en sddan fortolkning
af art. 22, jf. Forslag til afgerelse, C-611/22 P og C-625/22 P, Illumina og Grail mod Kommissionen.

47 Jf. Kommissionens vejledning nr. 113/2021.

“ Jf. Vejledning nr. 113/2021, pkt. 10.

4 FKF art. 22 sopger f.eks. at fange tilfelde, hvor etablerede virksomheder opkeber innovative men mindre virk-
somheder med henblik pa at fjerne en fremtidig konkurrent pa markedet (sdkaldte “killer acqusitions™), jf. Vej-
ledning nr. 113/2021, pkt. 15. Dette var f.eks. tilfaeldet ved Illuminas opkeb af Grail, jf. Kommissionens presse-
meddelelse 1P/22/5364, 6. september 2022.

SOJf. L 121, FT 2023-2024, tilleg C.

STJE L 121, FT 2023-2024, tilleg A, s. 5.
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”En fusion, der er omfattet af denne lov, md ikke gennemfores, hverken for den er blevet
anmeldt, eller for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har godkendt den (...).”

Safremt en fusion underlegges fusionskontrol og herved preimplementeringsforbuddet, ma de fu-
sionerende virksomheder saledes ikke gennemfare fusionen, hverken for den er anmeldt til eller
godkendt af Konkurrence-og Forbrugerstyrelsen.>?

Primplementeringsforbuddet forpligter herved fusionsparterne til at afsta fra at gennemfore fusi-
onen helt frem til det tidspunkt, hvor Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har afsluttet sin under-
sogelse af fusionens forenelighed med den effektive konkurrence pa markedet. Hvis parterne ikke
iagttager dette, foreligger der en overtraedelse af forbuddet.

I relation til preeimplementeringsforbuddet skal det fremhaeves, at en overholdelse af dette ligeledes
forudsaetter, at fusionsparterne anmelder til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i medfer af KRL
§ 12 b, stk. 1. Anmeldelsespligten er séledes et nedvendigt led i parternes overholdelse af forbud-
det.

2.3.1. Anmeldelsespligten

De fusioner, som i henhold til afsnit 2.2. underlegges preimplementeringsforbuddet, skal tillige
anmeldes af parterne til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, jf. KRL § 12 b, stk. 1. Bestemmelsen
palegger herved fusionsparterne en positiv forpligtelse, da denne forudsetter, at parterne aktivt
foretager en handling i form af en anmeldelse af den forestdende fusion.

Formalet med anmeldelsespligten er som fremhavet i ovenstdende afsnit 2.1. at gare Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen opmarksom péa den pagaldende fusion, hvorved myndighederne far lejlig-
hed til at vurdere, om denne er i overensstemmelse med den effektive konkurrence pa markedet.
Hyvis fusionskontrollen resulterer i en godkendelse af fusionen, jf. KRL § 12 c, stk. 1, kan denne
efterfolgende lovligt gennemfores. Pligten til at anmelde fusionen indtraeeder i medfer af KRL § 12
b, stk. 1, efter at fusionsaftalen er indgaet, et overtagelsestilbud er offentliggjort eller en kontrolle-
rende andel er erhvervet, og for fusionen gennemfores.

For fusioner underlagt fusionskontrol i medfer af FKF art. 22, jf. ovenstdende afsnit 2.2.3., gaelder
anmeldelsespligten ikke, idet en medlemsstats henvisning til Kommissionen vil sta i stedet for virk-
somhedens egen anmeldelse.”®> Anderledes er det i dansk ret vedtaget, at der indtrader en anmel-
delsespligt svarende til den, der gaelder for fusioner over taerskelvaerdierne, i de tilfeelde hvor Kon-
kurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer, at fusionen potentielt heemmer den effektive konkur-
rence. Fra den 1. juli 2024 pahviler det sdledes fusionsparterne selv at anmelde fusionen i overens-
stemmelse med KRL § 12 b, stk. 1 1 disse tilfelde. Dette gelder ogsa tilfaelde, hvor fusionen alle-
rede er gennemfort.** Anmeldelsespligten vil dog forst indtraede pa det tidspunkt, hvor Konkur-
rence- og Forbrugerstyrelsen oplyser fusionsparterne om sin vurdering.>

2.3.2. Gennemforelse forud for godkendelse

Primplementeringsforbuddet palaegger som navnt ovenfor fusionsparterne en forpligtelse til ikke
at gennemfore fusionen, forinden godkendelse fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen foreligger.
Der er hermed tale om en negativ forpligtelse for parterne, da disse skal afsta fra at foretage foran-
staltninger, transaktioner, dispositioner, handlinger eller lignende, der gennemforer fusionen, sa-
kaldte ”gennemforelsesforanstaltninger”. Med andre ord indebarer praeimplementeringsforbuddet

52 Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 134.
53 Jf. Fusionskontrolforordningens art. 22.

S4Jf.L 121, FT 2023-2024, tilleg C, pkt. 7.

55 Jf. L 121, FT 2023-2024, tilleg A, s. 26.

RETTID 2024/Cand.jur.-specialeathandling 7 14



saledes en forpligtelse for fusionsparterne til fortsat at optreede pa markedet som uathangige virk-
somheden i tiden mellem fusionsaftalens indgielse og fusionsgodkendelse.>®

For fusioner underlagt fusionskontrol i medfer af henvisningsadgangen i FKF art. 22 gaelder
standstill-forpligtelsen i det omfang, at fusionen ikke er gennemfort pa den dato, hvor Kommissi-
onen meddeler de deltagende virksomheder, at der er fremsat en anmodning om fusionskontrol, jf.
FKF art. 22, stk. 4, 2. pkt. En lignende retstilling er vedtaget i dansk ret og indferes med virkning
fraden 1. juli 2024 i KRL’s § 12, stk. 1, nr. 4. Herefter vil standstill-forpligtelsen finde anvendelse
pa fusioner, som kraves anmeldt efter KRL § 12, stk. 6, safremt fusionen ikke er gennemfort pd
den dato, hvor Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kraver fusionen anmeldt.>’

I praksis opstar vanskeligheden dog, da det er sardeles uklart for fusionsparterne, hvilke foranstalt-
ninger der skal betragtes som gennemforelsesforanstaltninger, hvorved forstas foranstaltninger hvis
foretagelse udger en overtreedelse af preimplementeringsforbuddet. Uklarheden skyldes forst og
fremmest, at hverken KRL eller FKF nzrmere angiver retningslinjer herfor.’® Derudover har rets-
praksis pd omradet 1 mange dr veret ganske sparsom, idet EU-instanserne for 2017 sjeldent tog
skridt til at hdndhaeve preimplementeringsforbuddet.*

Afhandlingen tager som navnt sigte pa netop at afklare denne uklarhed. En sddan afklaring er som
ogsa tilkendegivet i afsnit 1.1. af veesentlig betydning for fusionsparterne, idet der overfor formalet
med praeimplementeringsforbuddet star hensynet til fusionsparternes ekonomiske og driftsmaessige
interesser. Disse interesser tilvejebringer et legitimt enske om at forberede fusionen i en sddan grad,
at denne kan implementeres, sa snart godkendelse foreligger. Afsnit 3. tager séledes sigte pa at
fastleegge, hvad der generelt skal forstas ved, at parterne i henhold til KRL § 12 c, stk. 5 ikke ma
”gennemfore fusionen”, forinden godkendelse foreligger.

2.4. Undtagelser og dispensation fra forbuddet

Der gelder visse undtagelser til preeimplementeringsforbuddet, som gor det lovligt at gennemfore
en fusion uden forudgdende godkendelse. For at give en fuldsteendig fremstilling af preeimplemen-
teringsforbuddets omfang, beskrives disse kort 1 det falgende.

For det forste kan Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i serlige tilfaelde og efter begrundet anmod-
ning fra parterne dispensere fra prazimplementeringsforbuddet, jf. KRL § 12 c, stk. 6.%° En dispen-
sation vil som regel forudsette, at parterne beviser, at en udsattelse af gennemforelsen vil pafore
dem en alvorlig ekonomisk risiko, og at fusionen ikke er en trussel for den effektive konkurrence.®'
Dispensationsadgangen sigter netop mod at undtage fusioner, der vurderes ikke at udgere nogen
trussel for konkurrencen pd markedet, og myndighederne skal 1 denne vurdering inddrage alle rele-
vante omstendigheder vedrerende fusionens pavirkning pa konkurrencen.

Derudover finder preimplementeringsforbuddet ikke anvendelse péd offentlige overtagelsestilbud
eller en serie transaktioner 1 vaerdipapirer, der kan omsattes pd et marked sdsom en bers, hvorved

56 Jens Munk Plum m.fl.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 323 og Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og
Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 159.

STJf. L 121, FT 2023-2024, tilleg C, pkt. 3.

8 Jacob Pinsborg og Kristian Helge Straton-Andersen: Konkurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s.
1054 og C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 39.

3 John Cook og Christopher Kerse: EC Merger Control, 5. udg. (2009), s. 147, James R. Modrall og Stefani
Ciullo i European Competition Law Review (2003), s. 425 samt Torkil Hog og Theis Kcern Poulsen 1 Revision og
Regnskabsvasen (2010).

% Jean-Frangois Bellis: Competition Law of the European Union, 6. udg. (2021), s. 770.

81 Tbid., s. 770 og Konkurrencerédets dispensationsafgerelse, TV2 Sport, pkt. 10.

62 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6826 v.sp.
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der fra forskellige sa&lgere erhvervs kontrol, safremt en raekke naermere betingelser er opfyldt. For
det forste skal fusionen anmeldes til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen omgéende, og for det
andet mé erhververen ikke udeve de stemmerettigheder, som er knyttet til de pageldende vaerdipa-
pirer, eller kun gere det for at bevare den fulde vaerdi af investeringen og efter dispensation fra
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.®

2.5. Konsekvenser ved overtraedelse af forbuddet

Omfanget af preimplementeringsforbuddet er af vasentlig betydning for fusionsparterne, idet en
overtredelse af forbuddet kan medfere betydelige skonomiske konsekvenser. Det folger saledes af
KRL § 23, stk. 2, nr. 4 og 5, at en tilsidesattelse af henholdsvis anmeldelsespligten og standstill-
forpligtelsen kan resultere i civile bader, safremt tilsides@ttelsen vurderes at vere forsatlig eller
groft uagtsom. At en overtraedelse af preimplementeringsforbuddet er badebelagt skal ses 1 lyset
af, at en overtradelse heraf vil kunne bringe hele formélet med fusionskontrollen i fare.*

Selvom anmeldelsespligten ma anses for ulgseligt forbundet med en iagttagelse af preimplemen-
teringsforbuddet, udger de to selvsteendige forpligtelser, hvorfor fusionsparterne kan idemmes
sanktioner for begge forpligtelser, sifremt begge overtreedes.®

Efter FKF kan der gives beder op til 10 pct. af en virksomheds arlige omsatning ved forsetlige
eller groft uagtsomme overtreedelser af praeimplementeringsforbuddet.®® Kommissionen seneste
praksis viser da ogsa, at der forekommer tilfaelde, hvor Kommissionen finder det proportionalt at
anvende denne maksimalt tilladte bede.” Der er ikke pa tilsvarende méde indsat graenser for bade-
udmalingen inden for fusionskontrolreglerne i KRL, men det folger af forarbejderne til KRL, at
beder inden for konkurrenceloven skal udmaéles i henhold til Kommissionens retningslinjer for
fastszttelse af bader.®®

Om dette indeberer, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan udstede bader pé op til 10 pct. af
en virksomheds drlige omsa®tning, kan dog ikke uden videre ligges til grund. Bedeniveauet bor
séledes folge danske retstraditioner for overtradelse af erhvervslovgivningen i gvrigt,®” om end det
folger af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside, at der skal tages hensyn til fusionspar-
ternes omsatning ved bodeudmalingen.” Ligeledes folger det af forarbejderne til KRL, at alvorlige
overtredelser skal indebere en vasentlig omkostning for virksomhederne i forhold til deres om-
setning. Der foreligger endnu ingen eksempler pa overtreedelse af standstill-forpligtelsen og séle-
des ingen bedeudmaéling i dansk ret.

Udover at risikere badestraf, risikerer fusionsparterne at skulle rulle de gennemferte foranstaltnin-
ger tilbage i tilfzlde, hvor fusionen forbydes.”' I medfer af KRL § 12 g kan Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen saledes udstede pabud om en deling af de fusionerede virksomheder eller akti-
ver eller enhver anden forholdsregel, som sigter mod af genoprette den effektive konkurrence. Af-
hangigt af omfanget af de implementerede foranstaltninger forud for denne beslutning, vil en sddan
tilbagerulning kunne indebere betydelige skonomiske konsekvenser for fusionsparterne.

63 Jf. Konkurrencelovens § 12 c, stk. 5, 2. pkt.

64 L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6837 h.sp.

% Bl.a. bekraftet i T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 264-265. Se hertil ogs& Jacob Pinsborg og Kristian
Helge Straton-Andersen: Konkurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s. 961.

6 Jf. FKF art. 14, stk. 2, litra b.

67 Jf. Kommissionens pressemeddelelse, 1P/23/3773, 12. juli 2023.

8 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg A, s. 6836, v.sp.

6 Jf. L 242, FT 1999-2000, tilleg B s. 1301f, sp. 23.

0 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside: Sanktioner for at overtreede konkurrenceloven.

"1 Jf. KRL § 12 ¢, stk. 1 sammenholdt med KRL § 12 g.
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3. Omfanget af praeimplementeringsforbuddet

Som fremhevet i afsnit 2.3.2. tager dette afsnit sigte pé at fastleegge, hvad der generelt skal forstas
ved, at fusionsparterne i henhold til KRL § 12 c, stk. 5 ikke ma ”gennemfore” fusionen, forinden
godkendelse foreligger. Med andre ord underseger afsnittet, hvad preimplementeringsforbuddets
generelle omfang er.

Afsnittet skildrer indledningsvist i overordnede traek, hvad litteraturen og retspraksis antog herom
for sagen C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrenceradet (afsnit 3.1.).

Dernzaest analyseres den skelsattende netop naevnte sag med henblik pé naermere at afklare forbud-
dets omfang (afsnit 3.2.). Det undersagges og beskrives efterfelgende, hvad den seneste retspraksis,
T-609/19, Canon Inc. mod Kommissionen og C-746/21 P, Altice Group Lux Sarl mod Kommissi-
onen, tilfgjer og praeciserer angdende omfanget (afsnit 3.3. og afsnit 3.4.). Det sammenfattes her-
efter, hvad der pa baggrund af den omtalte retspraksis kan udledes om preimplementeringsforbud-
dets generelle omfang efter gaeldende ret (afsnit 3.5.).

Afslutningsvist i afsnittet overvejes forbuddets omfang i relation til fusionsbegrebets forskellige
transaktioner (afsnit 3.6.).

3.1. Forbuddets omfang fer EY-sagen

For sagerne C-633/16, Emst & Young P/S mod Konkurrencerddet (herefter "EY-sagen”), C-
746/21 P, Altice Group Lux Sarl mod Kommissionen (herefter ”Altice-sagen”) og T-609/19, Ca-
non Inc. mod Kommissionen (herefter “Canon-sagen”) havde EU-instanserne, som ogsa fremhee-
vet 1 afsnit 2.3.2., ikke beskeaftiget sig synderligt meget med at fa klarlagt preeimplementeringsfor-
buddets omfang.” I rene for EY-sagen blev afsagt i 2018, var det sdledes i hej grad uklart for
fusionsparterne, hvilke foranstaltninger de kunne treeffe forinden godkendelse af fusionen uden
herved at komme pa kant med praeimplementeringsforbuddet.

Klart var det dog pd baggrund af Kommissionens afgerelser i sagerne M.920, Samsung/AST,
M.969, A. P. Moller og M.4994, Electrabel/Compagnie Nationale du Rhone, at fusionsparterne
forinden fusionsgodkendelsen ikke métte foretage transaktioner, der medferte et fuldsteendigt kon-
trolskifte i malvirksomheden.”® Dette synes oplagt,’* idet fusionsparterne i et sddant tilfzelde netop
gennemforer den fusion, der skal afvente myndighedernes undersegelse af fusionens forenelighed
med den effektive konkurrence pad markedet.

Usikkerheden for fusionsparterne knyttede sig saledes hovedsageligt til, hvilke evrige foranstalt-
ninger, end de som medfoerte et fuldsteendigt kontrolskifte i malvirksomheden, der var omfattet af
preimplementeringsforbuddet. I den sammenhang anferte den juridiske litteratur, at forbuddet

2 John Cook og Christopher Kerse: EC Merger Control, 5. udg. (2009), s. 147, James R. Modrall og Stefani
Ciullo i European Competition Law Review (2003), s. 425 samt Torkil Hog og Theis Kcern Poulsen 1 Revision og
Regnskabsvasen (2010).

3 Se hertil ogsd Jens Munk Plum m.fl.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 321. Overtradelse af praeimple-
menteringsforbuddet, som folge af et fuldstendigt kontrolskifte forinden godkendelse, er senest blevet sanktione-
ret i sagen C-10/18 P, Mowi ASA mod Kommissionen fra 2020, jf. C-10/18 P, Mowi mod Kommissionen, pr. 52
og pr. 64.

74 Fusionsparternes foretagelse af transaktioner, der medforer et fuldstendigt kontrolskifte i mélvirksomheden,
kan imidlertid vaere udfert mere eller mindre bevidst, jf. i samme retning Hanne Sondergaard Birkemose, Mette
Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber - Aktuelle emner II (2019), s. 342ff. og Jay Modrall i Competition
world (2017), s. 9.
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favnede bredere og ikke begraensede sig til tilfelde vedrerende en fuldstendig gennemforelse af
fusionen.” Litteraturen baserede bl.a. dette resonnement pé Rettens afgerelse i sag T-411/07, Aer
Lingus Group mod Kommissionen, der syntes at indikere, at foranstaltninger, som ikke i sig selv
bevirker et kontrolskifte, potentielt kan udgere en overtradelse af implementeringsforbuddet.’® Sa-
gen angik imidlertid ikke praimplementeringsforbuddet i FKF art. 7, stk. 1, og rekkevidden af
Rettens afgorelse i relation til forbuddet er derfor tvivisom.”’

Inden EY-sagen var det herved uafklaret, dels om forbuddet ogsé omfattede foranstaltninger, der
medfoerte en delvis gennemfoarelse af en fusion, dels hvad en sddan gennemforelse nermere indebar.

Henset til disse uklarheder vedrerende preeimplementeringsforbuddets omfang, blev EY-sagen der-
for fulgt med stor bevagenhed. Sagen er vasentlig, idet denne blev den forste sag, hvor Domstolen
behandlede spergsmalet om praeimplementeringsforbuddets omfang i FKF art. 7, stk. 1. Det blev
saledes endeligt nermere fastlagt, hvad der generelt skal forstas ved “gennemforelse af en fu-
sion.””®

12017 synes der for sa vidt at ske et skifte i Kommissionen handhavelse af preeimplementerings-
forbuddet fra den hidtidige relativt lempelige tilgang til en mere proaktiv hindhavelse.” Naermest
samtidig med Domstolens afgerelse 1 EY-sagen tildelte Kommissionen séledes selskabet Altice en
betydelig bade for overtradelse af forbuddet, hvilket Retten og Domstolen efterfelgende i det store
hele stadfestede. Ogsa selskabet Canon havde ifolge Kommissionen ikke iagttaget preeimplemen-
teringsforbuddet og blev derfor i 2019 sanktioneret med bedestraf. Sagen blev efterfolgende be-
handlet af Retten.

I begge sager udfordrede sagsparternes anbringender forstaelsen af EY-sagens generelle preemisser,
herunder hvornér en delvis gennemforelse af fusionen i1 henhold til FKF art. 7, stk. 1 finder sted.
Sagerne preciserer saledes pa hver deres made preimplementeringsforbuddets omfang.

3.2. EY-sagen
3.2.1. Faktum i sagen

Sagen vedrorte KPMG DK-selskaberne (herefter ’KPMG DK”), der i november 2013 indgik en
fusionsaftale med EY-selskaberne (herefter ’EY”). P4 datoen for indgédelse af denne fusionsaftale
var KPMG DK aftalepart 1 en samarbejdsaftale med KPMG International Cooperative (herefter
”KPMG International”), der er et internationalt netvark af selvstendige revisionsfirmaer.

Fusionsaftalen pdbed dog KPMG DK at opsige samarbejdsaftalen med KPMG International umid-
delbart efter fusionsaftalens underskrivelse, hvilket KPMG DK gjorde. Efter opsigelsen anmeldte
KPMG DK og EY fusionen til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, der i maj 2014 godkendte den
med forbehold af nogle tilsagn fra parterne.

5 Jens Munk Plum m.f1.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 321, Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune
Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 159.

76 Se afsnit 4.6.2. for et referat og behandling af sagen.

" Jf. T-411/07, Aer Lingus Group mod Kommissionen, pr. 83 smh. pr. 64-66.

78 Se hertil Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law & Practice (2018), s. 516.
7 Jay Modrall i Competition world (2017), s. 9 og Philipp Werner, Serge Clerckx og Henry de la Barre i Journal
of European Competition Law & Practice (2018), s. 143f.

80 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 10-21.
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I december 2014 traf Konkurrenceradet imidlertid afgerelse om, at KPMG DK havde overtradt
preimplementeringsforbuddet i KRL § 12 c, stk. 5 ved at opsige samarbejdsaftalen med KPMG
International forud for fusionsgodkendelse.®!

Konkurrenceridet baserede denne afgorelse pa en konkret helhedsvurdering af sagens faktiske om-
stendigheder, hvor Radet bl.a. lagde vaegt pd, at KPMG DK’s opsigelse af samarbejdsaftalen var
(1) fusionsspecifik, (ii) irreversibel og (ii1) havde potentiale for markedsmaessige virkninger 1 peri-
oden mellem opsigelsen og fusionsgodkendelse. Radet fandt pa baggrund af en grundig underse-
gelse af den davarende retspraksis og juridiske litteratur, at disse forhold skulle inddrages 1 vurde-
ringen af, hvorvidt preimplementeringsforbuddet var overtradt.®?

EY var uenig i denne udlegning af preimplementeringsforbuddet og indbragte 1 2015 afgerelsen
for Sg- og Handelsretten, der anmodede om przjudiciel afgerelse ved Domstolen.** Sg- og Han-
delsretten var i tvivl om, hvordan omfanget af FKF art. 7, stk. 1 skulle fortolkes, og derfor om den
konkrete foranstaltning i form af opsigelse af samarbejdsaftalen var en gennemforelse af fusionen.

Domstolens afgarelse vedrerende de prajudicielle spergsmal kom herefter i maj 2018.%* Afgorel-
sen afspejler i hej grad Generaladvokat N. Wahls forslag til afgerelse i sagen,® hvorfor denne
inddrages som fortolkningsbidrag 1 nedenstdende analyse af sagen.

3.2.2. Domstolens afgerelse i sagen

Domstolen konstaterede indledningsvist, at ordlyden af FKF art. 7, stk. 1 ikke i sig selv giver mu-
lighed for at praecisere omfanget af det forbud, som denne foreskriver. Bestemmelsens uklare ord-

lyd bevirkede derved, at fortolkningen matte baseres pa bestemmelsens “formdl og almindelige
29 86

opbygning”.
Formalet med praeimplementeringsforbuddet, herunder anmeldelsespligten i FKF art. 4, stk. 1, er
at sikre en effektiv forudgdende kontrol af fusioner, der potentielt kan heemme den effektive kon-
kurrence pa det indre marked.®” Kontrollen vedrerer dog alene fusioner, der falder under fusions-
begrebet, som er defineret i FKF art. 3. Ved fortolkningen af preimplementeringsforbuddets om-
fang skulle der ifelge Domstolen derfor tages hensyn til, hvad der forstds ved begrebet “fusion i
FKF art. 3.%

I lighed med fusionsbegrebet efter KRL § 12 a foreligger der i medfer af FKF art. 3 en fusion, nér
der pa varigt grundlag sker en @ndring af kontrolforholdene enten som folge af en sammensmelt-
ning af virksomheder eller som folge af kontrolerhvervelse.® Afggrende for, hvorvidt der forelaeg-
ger en fusion i henhold til FKF art. 3, er herefter, om der sker en varig a&ndring af kontrolforholdene.

81 Tbid., pr. 22 og Konkurrencerddets afgerelse i KPMG DK/EY, pkt. 14

82 Jf. Konkurrenceradets afgerelse i KPMG DK/EY, pkt. 101-109.

8 I medfer af TEUF art. 267 kan medlemsstaternes nationale retter foreleegge sporgsmal prajudicielt for Dom-
stolen angéende anvendelse og fortolkning af unionsretlige regler, jf. Karsten Engsig Sorensen og Jens Hartig
Danielsen: EU-Retten, 7. udg. (2019), s. 243ff.

8 Se hertil afsnit 1.5. om Domstolens kompetence til at besvare pregjudicielle spergsmal vedrerende bestemmelser
i en national konkurrencelov.

8 Forslag til afgerelse, C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet.

8 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 37-40

87 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 41-42.

88 Ibid., pr. 43-46.

8 Se hertil afsnit 2.2.1. for en uddybning af fusionsbegrebet, herunder spergsmélet om kontrolerhvervelse.
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Ifolge Domstolen overtraedes preimplementeringsforbuddet derfor, nér fusionsparterne foretager
transaktioner, “der bidrager til varigt at cendre kontrollen med mdlvirksomheden. ”*° Om fortolk-
ning af forbuddets omfang udtalte Domstolen afslutningsvist at:

“artikel 7, stk. 1, i forordning nr. 139/2004 skal fortolkes sdledes, at en fusion alene
gennemfores ved en transaktion, som helt eller delvist, faktisk eller juridisk, bidrager til
en cendring i kontrollen med mdlvirksomheden.”!

Ved denne praemis gjorde Domstolen det klart, at sdvel foranstaltninger, der helt bidrager til en
kontroleendring 1 mélvirksomheden, som foranstaltninger, der delvist bidrager hertil, omfattes af
preimplementeringsforbuddet.®” I pramissen understregede Domstolen desuden, at det er under-
ordnet, om den pdgaldende kontroleendring sker pé faktisk eller juridisk grundlag, hvilket er i over-
ensstemmelse med forstaelsen af fusionsbegrebet i FKF art. 3.

Afgorelsen i EY-sagen er herved i overensstemmelse med hidtidige antagelser i den juridiske litte-
ratur og praksis for sd vidt angér, at forbuddet ikke begrenser sig til tilfeelde, hvor et egentligt
kontrolskifte gennemfores inden fusionsgodkendelsen.”* Med afgerelsen gik Domstolen dog skrid-
tet videre og tilfejede, hvorndr der er tale om en hel eller delvis “gennemforelse af en fusion” i
henhold til FKF art. 7, stk. 1.

Som neavnt er dette ifalge Domstolen, nar foranstaltninger bidrager til varigt at eendre kontrollen
over malvirksomheden. Denne forholdsvis uklare formulering forekommer at abne op for forskel-
lige udlegninger af Domstolens praemis og siledes af forbuddets omfang.**

Mens det synes forholdsvist klart, hvad der forstds ved en foranstaltning, der helt bidrager til en
@ndring i kontrollen med malvirksomheden, kan dette ikke siges at vere tilfaeldet for foranstalt-
ninger, der delvist bidrager til en sddan @ndring. Det er séledes ikke oplagt, om der ved “delvist
bidrager” skal forstds foranstaltninger, der i sig selv medferer en vis kontroleendring i malvirksom-
heden, eller om udtrykket tillige omfatter foranstaltninger, der ikke i sig selv bevirker en sadan
@ndring. [ tilfelde af den forstnaevnte fortolkning vil preeimplementeringsforbuddet alene omfatte
foranstaltninger, hvorved den kebende fusionspart opnér kontrol med en del af mélvirksomheden,
mens sidstnavnte fortolkning omfatter alle foranstaltninger, der pa en eller anden méide bidrager
til kontroleendringen.”

Domstolens begrundelse for, at delvist bidragende foranstaltninger falder inden for forbuddets an-
vendelsesomréde, klarlegger ikke denne uklarhed. Saledes anferte Domstolen 1 EY-sagen blot, at
enhver delvis gennemforelse af en fusion omfattes, da fusionsparterne i modsat fald vil kunne opna
malet i form af fusionen ved at foretage en reekke successive enkelttransaktioner, hvilket ikke vil
vare overensstemmende med praeimplementeringsforbuddets formal og den effektive virkning
heraf.”

Som anfert indledningsvist om sagen, afspejler Domstolens afgerelse i hgj grad Generaladvokat N.
Wahls forslag til afgerelse, hvorfor det kan overvejes, om uklarheden kan athjelpes ved inddra-
gelse af hans betragtninger. Ifolge N. Wahl omfatter preimplementeringsforbuddet bdde hel og

% Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 45-46 og pr. 52.

o' Ibid., pr. 59 og pr. 62.

92 Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law & Practice (2018), s. 517.

93 Se hertil afsnit 3.1.

9 Alex Gutermuth og Charlotte Simphal i Competition Law and Policy Debate (2019), s. 31.

%5 Se i samme retning Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktu-
elle emner II (2019), s. 348f.

% Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 47.
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delvis gennemforelse af en fusion.’” Derudover fandt N. Wahl, at forbuddets omfang burde afgran-
ses saledes, at dette ikke omfatter:

“foranstaltninger, der — selv om de er truffet i forbindelse med den proces, der leder frem
til en fusion - gdr forud for og kan adskilles fra de foranstaltninger, der faktisk leder
frem til opndelsen af muligheden for at fa afgorende indflydelse pa en mdlvirksom-
hed” (vores fremhavning).”®

I medfer af N. Wahls foresldede afgraensning af preimplementeringsforbuddet er det udslagsgi-
vende parameter, for om foranstaltningen omfattes af forbuddet, sdledes, om den pagaldende for-
anstaltning faktisk leder frem til erhvervelse af kontrol i mélvirksomheden. Det er ikke ganske klart,
hvad der pracist ligger heri, men umiddelbart synes parameteret at forudsatte en relativt teet til-
knytning mellem den pdgaeldende foranstaltning og kontrolerhvervelsen 1 malvirksomheden. Til-
knytningen synes 1 al fald taettere, end hvad angar foranstaltninger, der bidrager til varigt at @ndre
kontrollen med malvirksomheden. Domstolens afgreensning af forbuddets omfang forekommer
herved at omfatte flere foranstaltninger.””

Idet Domstolen valgte en anden og udvidet afgraensning, kan det derfor overvejes, om hensigten
ikke netop har veret at omfatte foranstaltninger, der ikke i sig selv medferer en kontrolaendring i
malvirksomheden? En sddan anskuelse af Domstolens afgraensning synes at tale i retning af, at det
er den sidstnaevnte udlaegning af udtrykket “delvist bidrager”, der ber legges til grund.'” Formod-
ningen ma dog konkluderes at basere sig pa et noget spinkelt grundlag, og hvad der nermere skal
forstas ved udtrykket, ma pa baggrund af EY-sagen derfor anses for uafklaret.!'?!

Uanset hvilke foranstaltninger, som udtrykket sigter mod at omfatte, synes Domstolen i premis 49
at opstille et nedvendighedskrav. Det folger saledes af preemissen, at transaktioner ikke omfattes
af preimplementeringsforbuddet, hvis de “ikke er nadvendige for at opnd en endring i kontrollen
med en virksomhed”.'* 1 disse tilfzlde har transaktionerne ikke en “direkte funktionel forbindelse
med gennemforelse af fusionen”, hvorfor de ifelge Domstolen ikke skal anses for at falde inden for
forbuddets anvendelsesomrade.'® 1 medfor heraf forekommer det siledes at skulle fastlgges,
hvorvidt en foranstaltning er nedvendig for kontroleendringen i malvirksomheden i forbindelse med
vurderingen af, om denne bidrager hertil.

Forinden denne praemis udtalte Domstolen sig imidlertid om, at neert knyttet enkelttransaktioner
skal behandles som én og samme fusion af hensyn til forbuddets formél og den effektive virkning
heraf. Det fremgar herved ikke entydigt, hvorvidt nedvendighedskravet generelt gor sig gaeldende
for alle transaktioner, eller om Domstolen alene omtalte kravet i relation til, hvorvidt transaktioner,
der er naert knyttet, udger én og samme fusion.'® Raekkevidden af preemis 49 i relation til fortolk-
ningen af forbuddets generelle omfang ma saledes anskues som tvivlsom.

Séfremt kravet om en direkte funktionel forbindelse med gennemforelse af fusionen skal fortolkes
som et generelt krav, ma det pa baggrund af EY-sagen modsatningsvis kunne sluttes, at

°7 If. Forslag til afgerelse, C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 63.

% Ibid., pr. 65.

% Se i samme retning Sergio Baches Opi og Adela Boitos i Journal of European Competition Law & Practice
(2019), s. 278f.

100 Thid., s. 279f. I modsat retning Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law &
Practice (2018), s. 517f.

101 Se i samme retning Alex Gutermuth og Charlotte Simphal i Competition Law and Policy Debate (2019), s. 30f.
Se hertil ogsa afsnit 3.3., hvor spergsmalet nermere behandles.

102 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 49.

103 Tbid.

104 1bid., pr. 48 smh. pr. 49.
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foranstaltninger, der ikke har en direkte funktionel forbindelse med gennemforelse af fusionen, ikke
er nadvendige for en @ndring i kontrollen og saledes ikke ulovlige i medfer af preimplemente-
ringsforbuddet.'® I forlengelse heraf kan det overvejes, om fusionsparterne kan overtraede praim-
plementeringsforbuddet ad flere omgange, eller om efterfolgende foranstaltninger herved ikke kan
anses som “ngdvendige” for kontroleendringen, hvis denne allerede er indtradt ved en tidligere fo-
retaget foranstaltning.'%

For sa vidt angér den konkrete sag, fandt Domstolen i medfer af ovenstaende fortolkning af for-
buddets omfang, at KPMG DK’s opsigelse af samarbejdsaftalen ikke udgjorde en preimplemente-
ring af fusionen i henhold til FKF art. 7, stk. 1. KPMG DK’s foranstaltning havde saledes ikke
bidraget til EY’s varige kontrol med selskabet. Som begrundelse herfor anferte Domstolen, at (i)
opsigelsen kun vedroerte den ene fusionspart og en tredjepart, at (ii) EY ikke som folge af opsigelsen
havde faet mulighed for at udeve nogen form for indflydelse pA KPMG DK, og at (iii) fusionspar-
terne forblev uafthangige i konkurrenceretlig forstand sével for som efter opsigelsen.'”’?

Det skal i den sammenh@ng fremhaves, at Domstolen afviste Konkurrencerddets argument om, at
en foranstaltnings markedsmessige virkning har betydning for, hvorvidt denne omfattes af FKF
art. 7, stk. 1. Séledes anfarte Domstolen, at “opsigelsen - til trods for de markedsmcessige virknin-
ger, den kan have haft — ikke som sadan bidrager til en cendring i den varige kontrol med malvirk-
somheden.”'” Afgerende for, om en transaktion omfattes af forbuddet, er herved alene, hvorvidt
denne helt eller delvist bidrager til en varig @ndring af kontrollen eller ej.

Ud fra Domstolens afgerelse synes det imidlertid ikke at kunne udelukkes, at et sédant moment kan
indg4 i vurderingen.'” Domstolen anforte folgelig, at markedsmassige virkninger ikke i sig selv er
tilstreekkeligt til at begrunde en anvendelse af FKF art. 7.!'° Selvom markedsmassige virkninger
saledes ikke er en betingelse for, at der kan foreligge en overtreedelse af preimplementeringsfor-
buddet, synes der ikke at veere noget til hinder for, at forholdet tages 1 betragtning, nir det vurderes,
om en foranstaltning bidrager til en @ndring af kontrol.'"

3.2.3. Sammenfattende om omfanget af forbuddet i lyset af EY-sagen

Pa baggrund af Domstolens afgerelse i EY-sagen kan det udledes, at der ved ”gennemforelse af en
fusion” i henhold til FKF art. 7, stk. 1 (og dermed KRL § 12 c, stk. 5) skal forstés, at fusionsparterne
forud for godkendelse foretager transaktioner, der “helt eller delvist, faktisk eller juridisk, bidrager
til en endring i kontrollen med malvirksomheden.”''?

Forbuddet tager séledes sigte pa foranstaltninger, der bidrager til varigt at cendre kontrollen med
mdlvirksomheden. Dette omfatter 1 hvert fald transaktioner, der 1 sig selv medferer en (hel eller
delvis) kontrolendring i malvirksomheden. Derimod er det mindre oplagt, om forbuddet tillige
omfatter foranstaltninger, der ikke i sig selv bevirker en sédan kontrolendring. Det er séledes efter
sagen uklart, hvad der naermere skal forstas ved udtrykket ’delvist bidrager”.

Videre fremgér det ikke tydeligt af Domstolens pramisser, hvorvidt der generelt galder et krav
om, at foranstaltningerne skal vare “nedvendige” for at opnd en @ndring i kontrollen med malvirk-
somheden. Afgerelsens premis 49 forekommer saledes uklar i forhold til, om denne skal laeses i

105 Se hertil Federica Maldari i European Competition and Regulatory Law Review (2019), s. 137f.
106 Se i samme retning Tilman Kuhn og Tobias Pesch i Kluwer Competition Law Blog (2021).

197 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 60-61.

108 Ibid., pr. 60.

199 Tbid., pr. 51 og pr. 60.

10 bid., pr. 50.

1 Thid.

112 Ibid., pr. 59 og pr. 62.
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sammenhang med de forudgaende praemisser angdende vurderingen af, om naert knyttet transakti-
oner udger én og samme fusion.

Omvendt er det efter sagen blevet klart, hvornar foranstaltninger ikke omfattes af preeimplemente-
ringsforbuddets anvendelsesomrade. Det er séledes tilfaldet, hvor foranstaltningerne ikke bidrager
til kontrolendringer i mlvirksomheden. Sddanne foranstaltninger er lovlige forberedelseshandlin-
ger, som fusionsparterne kan foretage.

Det er desuden klart, at foranstaltningens markedsmaessige virkninger ikke har betydning for, om
denne omfattes af forbuddet. Forholdet kan sdledes alene inddrages som et moment ved vurderin-
gen af, hvorvidt foranstaltningen bidrager til en a&ndring i kontrollen med malvirksomheden.

Selvom EY-sagen i vasentlig grad besvarer en reekke af de spergsmal, der knytter sig til fortolk-
ningen af preimplementeringsforbuddets omfang, medferer de centrale premissers vage og tvety-
dige karakter, at nye spergsmal om forbuddets omfang efterfolgende er opstiet. Sarligt synes det
uklart, hvad (i) udtrykket “delvist bidrager” konkret indebarer, og (ii) hvorvidt der gelder et gene-
relt nedvendighedskrav. Praciseringer af EY-sagens centrale premisser er saledes nedvendige,
hvilket henholdsvis Canon- og Altice-sagen medvirker til.

3.3. Nermere om udtrykket “delvist bidrager”

Som navnt ovenfor er det ved Domstolens afgerelse i EY-sagen ikke oplagt, hvad der nermere
skal forstis ved, at en foranstaltning “delvist bidrager” til en @ndring i kontrol i mélvirksomheden.
Pé baggrund af EY-sagen er det séledes vanskeligt at konkludere nermere, hvorvidt praeimplemen-
teringsforbuddet herefter omfatter alle foranstaltninger, der kan siges at bidrage til en kontrolaen-
dring 1 mélvirksomheden, eller alene foranstaltninger der i sig selv giver den kebende fusionspart
en vis kontrol over mélvirksomheden.

Tvivlen vedrerende, hvad der videre kan udledes af Domstolens praemisser, ses ligeledes i den ju-
ridiske litteratur, hvor der er divergerende udlagninger af fortolkningen.''* Spergsmalet blev imid-
lertid preciseret ved Canon-sagen.

3.3.1. Faktum i sagen

Canon-sagen udsprang af Canon Inc’s (herefter “Canon”) erhvervelse af Toshiba Medical Systems
Corporation (herefter "TMSC"), som forud for fusionen var et datterselskab til Toshiba Corpora-
tion (“herefter Toshiba”). I august 2016 anmeldte Canon sin plan om at kebe TMSC til Kommis-
sionen, og fusionen blev godkendt i september 2016 uden tilsagn.

Som folge af gkonomiske vanskeligheder hos Toshiba blev fusionen imidlertid struktureret gennem
en szrlig “warehousing”-model, hvorved fusionen bestod i to trin.!'* Denne model havde til formél
at sikre, at Toshiba ville opna den fulde kebesum forbundet med fusionen ubetinget af Kommissi-
onens godkendelse heraf.'!>

Forste trin af transaktionen, der blev foretaget bdde forud for anmeldelse og godkendelse, indebar,
at der blev stiftet et til formalet oprettet holdingselskab, der erhvervede 95 pct. af aktierne i TMSC,

113 Sergio Baches Opi og Adela Boitos i Journal of European Competition Law & Practice (2019), s. 2791 taler for
en bred fortolkning, hvorimod Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber
— Aktuelle emner I1 (2019), s. 361, Federica Maldari i European Competition and Regulatory Law Review (2019),
s. 137f. samt Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law & Practice (2018), s.
517f. taler for en snaver fortolkning.

114 Se hertil afsnit 4.6.3. der naermere behandler warehousing-modellen.

115 Jf. T-609/19, Canon mod Kommissionen, pr. 3-15.
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mens Canon erhvervede de resterende 5 pct. Til denne minoritetsaktiepost var knyttet en raekke
vetorettigheder, der bl.a. sikrede, at kun Canon kunne bestemme den fremtidige ejer af TMSC, samt
aktieoptioner pa alle holdingselskabets aktier.

Forst efter Kommissionens godkendelse af fusionen blev det andet trin af transaktionen foretaget,
hvorefter Canon udnyttede sine aktieoptioner og herved erhvervede 100 pct. af aktierne i TMSC.!!®

Selvom der ikke var tvivl om, at Canon forst gennem transaktionens andet trin overtog kontrollen
med TMSC, fandt Kommissionen, at warehousing-modellen udgjorde én samlet anmeldelsespligtig
fusion, da ferste trin bidrog til den endelige kontrolendring. Ifelge Kommissionen forela der her-
efter en delvis implementering af fusionen, hvorfor preimplementeringsforbuddet var overtradt.'!”

Canon indbragte denne afgerelse for Retten, hvis afgerelse blev afsagt i maj 2022.
3.3.2. Rettens afgorelse i sagen

Canon gjorde overfor Retten gaeldende, at forste led af warehousing-modellen ikke kunne udgere
en tidlig gennemforelse af fusionen, idet der pa dette tidspunkt ikke blev erhvervet kontrol over
mélvirksomheden.''® Med henvisning til at fusioner defineres som erhvervelser, der resulterer i en
varig @ndring af kontrol, anferte Canon, at der ikke kunne foreligge en gennemforelse af en fusion
s& lenge, at der ikke var opnéet kontrol.!'"’

Retten opretholdt imidlertid Kommissionens afgerelse og fandt, at parterne havde overtradt FKF
art. 7 ved at lade TMSC midlertidigt “parkere” ved holdingselskabet med henblik pa en efterfol-
gende overdragelse til Canon, uanset at det ikke var omtvisteligt, at TMSC pa dette tidspunkt ikke
var kontrolleret af Canon. Med henvisning til Domstolens afgarelse i EY-sagen, anferte Retten, at
en fusion finder sted sd snart, at parterne 1 en fusion gennemforer transaktioner, der bidrager til
varigt at ndre kontrollen med malvirksomheden. '?°

Modsat hvad Canon gjorde galdende, angav Retten, at der er forskel pd begreberne “gennemfo-
relse” og “erhvervelse”.'?! Mens en “gennemforelse® kan vaere langsigtet, hvilket indebarer, at der
kan ske en delvis gennemforelse, er dette ikke tilfeldet for “erhvervelse” af kontrol, der sker i det
gjeblik, en part har mulighed for at udeve afgerende indflydelse pad malvirksomheden. Hvorvidt
kaber har opnéet “delvis kontrol” over malvirksomheden kan som folge heraf ikke vaere en betin-
gelse for, at der er sket en “delvis gennemforelse” af fusionen.'*

Retten afviste saledes, at en overtreedelse af praeimplementeringsforbuddet er begranset til at om-
fatte foranstaltninger, der i sig selv giver en form for kontrol med malvirksomheden.'? Sifremt at:

“transactions ‘contribute’ to a change of control within the meaning of the judgment of
31 May 2018, Ernst & Young (...), including transactions that do not, on their own, trans-
fer control, they constitute a partial implementation of a concentration.”'**

116 Tbid., pr. 16-18.

7' M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, pkt. 99, pr. 142 og pkt. 161.
18 Jf. T-609/19, Canon mod Kommissionen, pr. 55.

19 Ibid., pr. 76.

120 Ibid., pr. 68, pr. 70, pr. 73, pr. 221 m.fl.

121 Tbid., pr. 77-79, pr. 216 og pr. 223.

122 Ibid., pr. 79.

123 Ibid., pr. 70, pr. 61 og pr. 67-68.

124 1bid., pr. 222.
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At Canon ikke havde erhvervet kontrol over TMSC gennem transaktionens forste trin var saledes
uden betydning for vurderingen af, om praeimplementeringsforbuddet var overtradt.

Canon-sagen praciserer herved EY-sagens premisser, hvorefter der i betingelsen om, at en foran-
staltning “delvist bidrager” til den varige kontrolendring, ikke kan indfortolkes et element af (selv
delvis) kontrol. Preimplementeringsforbuddet ma pd baggrund af sagen herefter forstas saledes, at
en foranstaltning kan bidrage til en varig @ndring i1 kontrollen med en virksomhed, selv uden at
keberen herved opnar nogen indflydelse pa denne.

3.4. Neermere om “nedvendighedskravet”

Efter EY-sagen er det som navnt ogsa omtvisteligt, hvorvidt der af sagens praemis 49 skal udledes
et generelt nedvendighedskrav, der tilsiger, at foranstaltningen skal vaere nedvendig for at opna en
@ndring 1 kontrollen med mélvirksomheden, forend denne falder indenfor forbuddets anvendelses-
omrade. Spergsmalet fik Domstolen anledning til at afklare ved Altice-sagen.

3.4.1. Faktum i sagen

Altice-sagen udsprang af en aktiekebsaftale mellem den multinationale telekommunikationsvirk-
somhed Altice Group Lux Sarl (herefter ”Altice”) og teleoperatoren Oi SA (herefter ”Oi”), hvor-
efter Altice erhvervede enekontrol over selskabet PT Portugal SGPS SA (herefter ”PT Portugal”),
som Oi hidtil havde ejet. Parterne underrettede Kommissionen om den patenkte fusion den 31.
oktober 2014, og fusionen blev godkendt pa betingelse af en raekke tilsagn den 20. april 2015.'%

Efter godkendelsen indledte Kommissionen 1 2016 en formel undersogelse af, hvorvidt Altice
havde overtrddt henholdsvis anmeldelsespligten og preimplementeringsforbuddet i FKF art. 4, stk.
1 og art. 7, stk. 1. Pa baggrund af denne undersogelse konkluderede Kommissionen, at begge be-
stemmelser var overtradt, hvorfor Altice blev pélagt en rekordstor bade pi 124,5 mio. EUR.'?
Overtredelsen skyldtes ifelge Kommissionen, dels at Altice ved parternes share sale and purchase
agreement (herefter “aktiekebsaftalen”) havde faet mulighed for at udeve afgerende indflydelse
pa PT Portugal, dels at Altice ved sin adferd faktisk havde udevet afgerende indflydelse pa PT
Portugal.'?’

Altice indbragte imidlertid Kommissionens afgerelse for Retten, der dog, alene med enkelte nuan-
ceringer og en reduktion pa 10 pct. af baden, ved sin afgerelse 1 september 2021 stadfaestede Kom-
missionens afgerelse. !

Herefter appellerede Altice sagen til Domstolen, der afsagde afgerelse 1 september 2023. I sagen
argumenterede Altice bl.a. for, at Retten begik retlige fejl ved at konkludere, at tiltagene 1 form af
rettighederne 1 aktiekebsaftalen og den faktiske adferd udgjorde en gennemforelse af fusionen i
henhold til FKF art. 4 og art. 7. Altice stillede i den sammenhang spergsmalstegn ved Rettens
fortolkning og anvendelse af begrebet “gennemforelse” af en fusion, herunder “delvis gennemfo-
relse” af fusionen.'?’

3.4.2. Domstolens afgerelse i sagen

I sin afgerelse fremhavede Domstolen indledningsvist, at preimplementeringsforbuddets omfang
blev klarlagt ved EY-sagens preemisser. I forlengelse heraf anferte Domstolen, at Retten pa

125 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 13-21.

126 Van Bael & Bellis, no. 11 (2023), s. 3.

127 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 23-27.

128 Jf. T-425/18, Altice mod Kommissionen.

129 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 117, pr. 132-134 og pr. 143.
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baggrund af disse premisser korrekt fastslog, at en fusion kan vare gennemfort, sé snart en trans-
aktion ger det muligt for erhververen at udeve en afgerende indflydelse pa mélvirksomheden, og
at enhver delvis gennemforelse af fusionen falder under FKF art. 7’s anvendelsesomrade.'*°

Domstolen tog herefter stilling til Altice’s argument om, at der generelt galder et nedvendigheds-
krav. I bdde Rettens og Domstolens afgerelser anforte Altice sdledes, at EY-sagens praemisser skal
fortolkes sédan, at alene foranstaltninger, der er nedvendige for en varig @ndring af kontrolforhol-
dene, kan vaere omfattet af begrebet “gennemforelse”.*! Ifolge Altice udgjorde selskabets faktiske
udevelse af indflydelse over PT Portugal derfor ikke en overtraedelse af forbuddet, idet adfeerden
ikke havde direkte funktionel forbindelse med gennemferelsen af fusionen.'?

Retten tog ikke som sadan stilling til Altice’s argument og bemarkede herom blot, at Kommissio-
nen i sin afgerelse ikke havde konstateret, at Altice faktiske adferd havde en direkte funktionel
forbindelse med gennemforelsen af fusionen. Kommissionen havde derimod alene lagt vaegt pd, at
Altice med sin adferd havde “udovet en kontrol over talrige aspekter af PT Portugals aktiviteter
inden vedtagelsen af afgorelsen om godkendelse.”'*

Domstolen tog derimod klart stilling til spergsmaélet, idet Domstolen fastslog, at Altice’s argument
baserede sig pa en urigtig leesning af EY-sagens pramisser.'** Domstolen fremhavede saledes, at
premis 49 i afgerelsen alene henviser til begrebet “direkte funktionel forbindelse” i relation til
vurderingen af, om naert knyttet transaktioner udger én og samme fusion.'** I den sammenhzng
udtalte Domstolen, at det derimod ikke kan udledes af dennes afgerelse i EY-sagen, “at kun en
transaktion, der er nodvendig for cendringen af kontrolforholdene pd varigt grundlag, kan bidrage
til gennemforelsen af en fusion.”"*® En sidan restriktiv fortolkning ville ifolge Domstolen risikere
uretmeessigt at begreense omfanget af bade anmeldelsespligten efter art. 4 og standstill-forpligtelsen
efter art. 7, hvorved den effektive virkning af den forudgéende kontrol med fusioner ville bringes i
fare.'?’

Med Domstolens afgerelse 1 Altice-sagen bliver det hermed klart, at der ikke gelder et generelt
nedvendighedskrav.'*® For at foranstaltninger omfattes af preeimplementeringsforbuddet, kraeves
det saledes ikke, at denne er “nedvendig” for den varige @ndring i mélvirksomhedens kontrolfor-
hold. Hvorledes nedvendighedskravet derimod indgér 1 vurderingen af, om nart knyttet transakti-
oner udger en delvis gennemforelse af en fusion, behandles nermere i afsnit 4.6.1.

Udover at precisere EY-sagens premisser, tilsluttede Domstolen sig desuden Rettens udlaegning i
Altice-sagen om, at en tidsbegranset foranstaltning kan udgere en gennemforelse af en fusion.
Modsat hvad Altice gjorde geeldende, er det saledes uden betydning, om den foranstaltning, der
bidrager til @ndringer i malvirksomhedens kontrolforhold, ikke er af varig karakter.'’* Med

130 Ibid., pr. 137-145.

BLJf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 149-152.

132 1bid., pr. 125 og pr. 149 og T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 171-179.

133 Jf. T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 179.

134 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 149. Se hertil ogsd T-609/19, Canon mod Kommissionen, pr.
233.

135 Ibid., pr. 152.

136 Ibid., pr. 153.

137 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 152-153.

138 Se i samme retning Forslag til afgerelse i sag C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 41 og Van Bael &
Bellis: ECJ upholds (slightly reduced) gun jumping fine against Altice, VBB on Competition Law, no. 11, 2023,
s. 3.

139 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 144-145.
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udtalelsen klargjorde Domstolen herved, at det er selve kontroleendringen i malvirksomheden, der
skal vere varig.

3.5. Delkonklusion vedrerende omfanget af praimplementeringsforbuddet

Dette afsnit tog sigte pa at fastlegge, hvad der generelt skal forstds ved, at fusionsparterne 1 henhold
til KRL § 12 ¢, stk. 5 ikke ma ”gennemfore” fusionen, forinden godkendelse foreligger. Med andre
ord var afsnittes formél at afklare, hvad praeimplementeringsforbuddets generelle omfang er.

Pé baggrund af de omtalte tre sager skal det konkluderes, at preeimplementeringsforbuddet i FKF
art. 7, stk. 1 (og dermed i KRL § 12 c, stk. 5) omfatter alle foranstaltninger, der pa en eller anden
vis bidrager til en varig @ndring i kontrollen med malvirksomheden. Standstill-forpligtelsen inde-
barer saledes, at fusionsparterne ikke ma foretage saidanne foranstaltninger. Modsat kan parterne
lovligt foretage foranstaltninger, der ikke bidrager til kontrolendringer i malvirksomheden, idet
disse udger lovlige forberedelseshandlinger i henhold til bestemmelsen. Safremt fusionsparterne er
konkurrenter, kan de lovlige forberedelseshandlinger dog i1 stedet vaere omfattet af artikel TEUF
art. 101 (KRL § 6).14°

Hvorvidt forbuddet er overtradt athenger herved af, om den eller de foranstaltninger, som fusions-
parterne har foretaget forud for at godkendelse foreligger, vurderes at have bidraget til en varig
@ndring i kontrollen med malvirksomheden. I denne vurdering skal der ikke tages hensyn til, om
foranstaltningerne er nodvendige for at opné kontrolendringen. Der skal desuden ikke tages hensyn
til, om disse er af varig karakter, da det er selve kontrolendringen, der skal vere varig. Det er
endvidere underordnet, om foranstaltningerne har markedsmaessige virkninger. Betragtninger an-
gaende foranstaltningernes virkning pa markedet kan dog inddrages i vurderingen af, om denne
bidrager til kontroleendringen.

Afgorelserne 1 Canon- og Altice-sagen har sdledes givetvis praciseret, hvad der nermere skal for-
stds ved EY-sagens vage premisser angaende praimplementeringsforbuddets omfang. Det skal
dog fremhaeves, at det fortsat ikke er oplagt, hvilke specifikke foranstaltninger der delvist bidrager
til en gennemforelses af fusionen. '*! Udtrykket omfatter ikke alene foranstaltninger, der i sig selv
medforer kontrol med en del af mélvirksomheden, men tillige foranstaltninger, der ikke i sig selv
medforer en kontrolerhvervelse over en del af malvirksomheden, men som dog bidrager til en a&n-
dring i dennes kontrolforhold. Preeimplementeringsforbuddet omfatter hermed ogséa foranstaltnin-
ger uden for fusionsbegrebet. Disse foranstaltninger kan i praksis forekomme ganske vanskelige at
afgraense over for lovlige forberedelseshandlinger.

3.6. Overvejelser om forbuddets omfang i relation til fusionsbegrebets transaktions-
typer

Det ovenstaende om preimplementeringsforbuddet omfang er udledt pd baggrund af retspraksis
vedrerende fusioner i form af kontrolerhvervelse i henhold til KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2. Fortolknin-
gen har sdledes baggrund 1 de transaktionstyper, hvor fusionen bestér i, at en part gennem opkeb af
aktier eller pd anden vis erhverver kontrol over en anden virksomhed. Denne slags fusion, som
bade omfatter enekontrol og feelleskontrol, dekker desuden over den transaktion, hvor der oprettes
et selvsteendigt fungerende joint venture, jf. KRL § 12 a, stk. 2.

140 Torkil Hog og Theis Keern Poulsen i Revision og Regnskabsvasen (2010), Hanne Sondergaard Birkemose,
Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner II (2019), s. 349 samt Jay Modrall i Compe-
tition world (2017), s. 9f.

141 Se i samme retning Alex Gutermuth og Charlotte Simphal i Competition Law and Policy Debate (2019), s. 30f.
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Det synes saledes relevant at overveje, om det fastlagte generelle omfang alene kan anvendes ved
foranstaltninger foretaget som led i en fusion i form af en kontrolerhvervelse, eller om dette kan og
skal overferes til fusioner i form af sammensmeltninger efter KRL § 12 a, stk. 1, nr. 1.

En sammensmeltning udger ligeledes en fusion efter KRL § 12 a. Dog adskiller sammensmeltnin-
ger sig fra tilfeelde af kontrolerhvervelse ved ofte at omhandle tilfaelde, hvor en eller flere juridisk(e)
enhed(er) opherer med at bestd. Under sammensmeltningsbegrebet herer ligeledes okonomiske
sammensmeltninger, der ikke forudsatter et opher af en juridisk enhed, men hvor virksomheders
ogkonomiske aktiviteter sammenlaegges med det resultat, at der opstar en sarskilt gkonomisk en-
hed.'#

I alle tilfeelde forekommer det ikke uden videre oplagt, at det fastlagte omfang, herunder hvornar
der sker en delvis gennemforelse af fusionen, kan overferes. Betragtningerne herom tager i det
folgende udgangspunkt i de juridiske sammensmeltninger. Disse ma dog antages i det store hele at
kunne overfores pd ekonomiske sammensmeltninger, idet disse ogsd falder under definitionen i
KRL § 12 a, stk. 1, nr. 1.

Som fastslaet i afsnit 3.5. skal en foranstaltning bidrage til varigt at cendre kontrollen med malvirk-
somheden, for denne udger preeimplementering af fusionen. Selvom det ikke forekommer videre
klart, hvad der pracist ligger heri, md det konkluderes, at vurderingskriteriet for, hvornér der fore-
ligger en overtredelse af forbuddet, knytter sig til en kontroleendring malvirksomheden. Afgerende
for, om dette kriterie kan overferes pa sammensmeltninger, synes séledes at blive, hvorvidt der kan
siges at foreligge en kontrolendring i tilfeelde af en sammensmeltning.

En egentlig sammensmeltning foreligger, nar to eller flere hidtil vathaengige virksomheder sam-
mensmeltes 1 én virksomhed og selv opherer med at bestd, mens en uegentlig sammensmeltning
foreligger, nér en virksomhed overdrager sine aktiver og passiver som helhed til en overtagende
virksomhed men selv opharer med at besta.'*® Det er sdledes tilfeldet hvor virksomhederne A og
B bliver til C, eller hvor A og B bliver til A. Modsat tilfelde af kontrolerhvervelse sker der séledes
ikke en lige s& oplagt @ndring i et eksisterende kontrolforhold. I det ferstnaevnte tilfeelde opstar en
helt ny virksomhed, og i sidstnevnte tilfelde bevarer den fortsaettende virksomhed sin kontrol-
struktur.

Ud fra fusionsbegrebet i KRL § 12 a, stk. 1 fremgér det for sé vidt ikke tydeligt, om sammensmelt-
ninger skal kvalificeres som en kontroleendring. Dog synes der at kunne findes stotte herfor i FKF,
som KRL’s regler om fusionskontrol baserer sig pa.'** Det folger sledes af FKF’s art. 3, stk. 1,
der definerer fusionsbegrebet, at:

“Der anses at foreligge en fusion, ndr en cendring af kontrolforholdene pd et varigt
grundlag beror pd,

a) at to eller flere hidtil uafhengige virksomheder eller dele af hidtil uafhengige virk-
somheder sammensmeltes til én virksomhed, eller (...)” (vores fremhavning).

Bestemmelsens ordlyd synes herved klart at tale i retning af, at en sammensmeltning af virksom-
heder indeberer en &ndring af virksomheders kontrolforhold.

Domstolens afgarelse i EY-sagen forekommer ogsa at tale i denne retning. I fastleeggelsen af pree-
implementeringsforbuddets omfang anferte Domstolen, at der skal tages hensyn til den definition

142 Jf. Jurisdiktionsmeddelelsen nr. 136/2004, pkt. 9 og pkt. 10. Se hertil ogsa afsnit 2.2.1.

143 Jf. Jurisdiktionsmeddelelsen nr. 136/2004, pkt. 9. Se hertil ogsa afsnit 2.2.1.

144 Jacob Pinsborg og Kristian Helge Straton-Andersen: Konkurrenceloven med kommentarer, 5. udg. (2022), s.
907. Se hertil ogsa afsnit 1.5.
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af begrebet fusion, som der folger af FKF art. 3 (KRL § 12 a).'** Herefter gengav Domstolen ind-
holdet af denne bestemmelse, hvor ogsa delen vedrerende fusioner i form af sammensmeltninger
indgik.'*® P4 baggrund af denne fusionsdefinition angav Domstolen, at der vil foreligge en gen-
nemforelse af en fusion, sd snart en transaktion bidrager til varigt at @ndre kontrollen med malvirk-
somheden.'*” Denne fortolkning af praimplementeringsforbuddet fremkom siledes i sammenhzng
med, at Domstolen definerede en fusion i form af bade sammensmeltninger og kontrolerhvervelse.

Safremt sammensmeltninger ikke skal anses som en kontrolendring, forekommer det vanskeligt,
hvis ikke umuligt, at omfatte sddanne fusioner af EY-sagens premisser om delvis gennemforelse.
I et sadant tilfeelde, er det ikke klart, hvornar der vil kunne statueres en delvis gennemforelse i
forbindelse med en sammensmeltning. Ligesom det ikke forekommer klart, om dette overhovedet
vil kunne statueres.

Derimod synes det oplagt, at interessen for at opna indflydelse virksomhederne imellem forud for
fusionsgodkendelse ogsa kan opsta ved sammensmeltninger. Det kan séledes tenkes, at den ophe-
rende virksomhed ensker at kontrollere, hvad der foregér i den fortsettende virksomhed i perioden
mellem indgéelse af fusionsaftalen og fusionsgodkendelse, fordi dispositioner heri far betydning
for veerdien af de kapitalandele, som denne vil fa i virksomheden efter fusionen. Tilsvarende kan
den fortsattende virksomhed have en interesse i, at vaerdien af den indskudte virksomhed, herunder
dettes aktiver mv., bibeholdes. Risikoen for, at fusionsparterne pabegynder en delvis gennemfo-
relse af fusionen, er sdledes ogsa til stede ved sammensmeltninger.

Hvis en sammensmeltning ikke omfattes af EY-sagens praemisser om delvis gennemforelse, fore-
kommer der séledes risiko for, at fusionsparterne kan omga praimplementeringsforbuddet. En sa-
dan retsstilling synes vanskelig at forene med Domstolens afgerelse i EY-sagen, hvor Domstolen i
generelle vendinger netop anfoerte, at enhver delvis gennemforelse skal omfattes af preimplemen-
teringsforbuddet for at undgé omgaelse af bestemmelsen.'*3

Pé baggrund af ovenstdende betragtninger forekommer det mest nerliggende, at det fastlagte ge-
nerelle omfang af preimplementeringsforbuddet kan overferes til fusioner efter KRL § 12 a, stk.
I,nr. 1.

Ovenstdende sammenfatning, hvorefter at alle foranstaltninger, der pa en eller anden vis bidrager
til en varig @ndring i kontrollen med mélvirksomheden forud for fusionsgodkendelse, udger pree-
implementering, er saledes galdende for alle transaktioner omfattet af fusionsbegrebet under KRL
§ 12 a. Det er herved uden betydning for vurderingen af, om der er sket delvis gennemforelse,
hvorvidt fusionen har karakter af en sammensmeltning efter KRL § 12 a, stk. 1, nr. 1 eller kontrol-
erhvervelse efter KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2.

Som felge heraf vil de overvejelser og vurderinger, der i det folgende afsnit 4. foretages vedrarende
specifikke foranstaltninger, 1 langt de fleste situationer kunne overfores mellem disse forskellige
fusioner. Afhandlingen skelner derfor ikke yderligere mellem, om den pagaldende foranstaltning
er foretaget ved den ene eller den anden slags fusion. Imidlertid skal det dog fremhaves, at de
udvalgte specifikke foranstaltninger hidrerer fra praksis angédende kontrolerhvervelse, og det er
saledes n&rmere betragtninger angéende disse, der med de relevante og nedvendige justeringer kan
overfores til sammensmeltningssituationen. Det skal desuden pépeges, at nogle af

145 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 44.
146 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 45.
147 Ibid., pr. 46.
148 Ibid., pr. 47.
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foranstaltningerne kun vil veere af praktisk relevans inden for en bestemt slags fusion afthengigt af
den konkrete fusionsprocedure.

4. Den retlige vurdering af specifikke foranstaltninger

Det forudgaende afsnit 3.5. fremhaevede afslutningsvist, at preeimplementeringsforbuddets omfang
i praksis bliver vanskeligt at hdndtere for fusionsparterne i henhold til foranstaltninger, der delvist
bidrager til en @ndring i kontrollen med malvirksomheden.

Nearverende afsnit har sdledes til formal nermere at klarleegge denne uklarhed ved at se nermere
pa forskellige typer af foranstaltninger, som typisk ivaerksattes af fusionsparterne, forend fusions-
godkendelsen foreligger. Med udgangspunkt i preimplementeringsforbuddets fastlagte generelle
omfang, analyserer og vurderer afsnittet sdledes i det folgende, om disse typiske foranstaltninger,
transaktioner, dispositioner, handlinger eller lignende, delvist bidrager til en varig kontrolendring
1 malvirksomheden.

Foranstaltningerne inddeles i fem hovedafsnit. Det forste hovedafsnit behandler foranstaltninger,
hvor keber er involveret i eller har mulighed for at involvere sig i malvirksomhedens beslutninger
(afsnit 4.2.). Det andet hovedafsnit angér iveerksettelsen af fusionsparternes ensidige dispositioner
(afsnit 4.3.), hvorimod det tredje hovedafsnit omtaler fusionsparternes fzlles tiltag (afsnit 4.4.). Det
fjerde hovedafsnit vedrerer serlige overvejelser angaende oprettelsen af et joint venture efter KRL
§ 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2 (afsnit 4.5.), mens det femte og sidste hovedafsnit beskriver retstillin-
gen for nert knyttet transaktioner (afsnit 4.6.).

Afslutningsvist seges at sammenfatte, hvilke af de behandlede foranstaltninger der delvist bidrager
til en varig kontrolendring 1 mélvirksomheden, og som sdledes udger en overtredelse af preim-
plementeringsforbuddet, sadfremt de foretages inden fusionsgodkendelsen (afsnit 4.7.).

Forinden afsnittet naermere behandler de specifikke foranstaltninger, beskrives det dog straks ne-
denfor, under hvilke betingelser og i hvilke hensyn gennemferelsesforanstaltninger potentielt kan
legitimeres (afsnit 4.1.).

4.1. Legitime grunde for gennemforelsesforanstaltninger

Som angivet ovenfor skal det indledningsvist behandles, hvorledes en foranstaltning, der bidrager
til en varig kontrolendring 1 mdlvirksomheden, undertiden skal anses som lovlig i henhold til pree-
implementeringsforbuddet.

I Altice-sagen'® blev det fastslaet, at en gennemforelsesforanstaltning kan veere berettiget, hvis
denne er nodvendig for at bevare mdlvirksomhedens veerdi. Kommissionen udtalte, at:

“(...) an agreement between the seller and the buyer which grants the buyer the possibil-
ity to exercise decisive influence over a target prior to clearance is only justified if
strictly limited to that which is necessary to ensure that the value of the target is main-
tained” (vores fremhavning). !>

149 Se afsnit 3.4.1. for et referat af sagen.
150 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 71.
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Som citatet understreger i medfer af ordene “strictly limited”, forudsetter berettigelsen, at gen-
nemforelsesforanstaltningen ikke gér videre end, hvad der er strengt nodvendigt for at bevare af
malvirksomhedens vardi.'!

Der synes sédledes at skulle foretages en form for proportionalitetsvurdering, hvorefter at kravet om
nedvendighed ikke er opfyldt, sdfremt malvirksomhedens vardi kunne vere sikret ved en mindre
indgribende foranstaltning. Dette ma ligeledes indebare, at mindre indgribende foranstaltninger,
herunder delvise gennemforelsesforanstaltninger, lettere vil kunne begrundes 1 nedvendighedsbe-
tragtningen end foranstaltninger, der indeberer en fuldstendig gennemforelse af fusionen.

Hvad der nermere skal til, for en foranstaltning kan anses som nedvendig for at sikre malvirksom-
hedens verdi, beror pa en konkret vurdering af den specifikke foranstaltning i relation til den kon-
krete fusion. Af Altice-sagen kan visse generelle retningslinjer for vurderingen dog udledes.

Kommissionen fremheavede séledes i sin afgerelse, at en foranstaltning, der tillegger keber indfly-
delse pa malvirksomhedens almindelige forretningsdrift og -politik, som det klare udgangspunkt
ikke kan legitimeres.'*> Denne formodning bekraftes i Rettens afgorelse i sagen, hvor Retten lagde
vaegt pad, hvad der udger “normale aktiviteter” for en virksomhed pé det pageldende marked. Retten
sondrede herved mellem sékaldte “usadvanlige” og “normale” aktiviteter, hvor kebers indflydelse
pa sidstnevnte synes svart foreneligt med, hvad der med rimelighed anses for nedvendigt for at
sikre mélvirksomhedens vaerdi.'>

Derudover inddragede Retten vaerdien af de beslutninger, der var opnaet indflydelse pé, som et
moment i sin vurdering af, om foranstaltningen var nedvendig for at sikre mélvirksomhedens
veerdi. Jo sterre vaerdi en beslutning har, jo mere syntes Retten at mene, at det med rimelighed kan
anses for nedvendigt, at keber medvirker til denne beslutning i malvirksomheden for herved at
sikre dennes vardi.'>*

Udover hensynet til at bevare malvirksomhedens verdi, synes det af Rettens afgarelse 1 Altice-
sagen at kunne udledes, at ogsé et hensyn til sikre mdalvirksomhedens omdomme kan legitimere
gennemforelsesforanstaltninger. Modsat Kommissionen, anerkendte Retten saledes, at lanceringen
af en ny TV-kanal i mélvirksomheden, der alene skulle henvende sig til hunde, berettigede Altice
til at intervenere. Dette skulle forklares i det forhold, at det ikke kunne:

“(...) udelukkes, at dette indhold kunne have haft negative virkninger pa PT Portu-
gals omdomme, og at sagsogerens intervention sdledes var nodvendig for at sikre
PT Portugals omdomme, dvs. den veerdi, som kunne folge af et sadant omdomme.”'>

I sagsmalet for Retten anforte Altice desuden, at ogsa hensynet til at sikre malvirksomhedens kom-
mercielle integritet kan begrunde gennemforelsesforanstaltninger. Retten foretog pa baggrund af
pastanden en provelse af, hvorvidt de padgaeldende foranstaltninger var nedvendige for at sikre, at
malvirksomhedens kommercielle integritet ikke blev beskadiget. Som folge af at Altice ikke havde
fremlagt tilstrekkelige oplysninger, kunne pastanden dog ikke tages til folge.!*® Rettens provelse

151 Se i samme retning Johannus Egholm Hansen m.fl.: Kob og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 552, hvor
det anfores, at et samtykke fra keber undtagelsesvist kan kraves, hvis der er tale om forhold, som har en betydelig
vardipavirkende effekt, ogsa selvom de ligger inden for “business as usual”.

152 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 71, pkt. 89 og pkt. 99. Se i samme retning Tilman Kuhn og Tobias Pesch
i Kluwer Competition Law Blog (2021) og Jay Modrall i Journal of European Competition Law & Practice (2022),
s. 552.

153 Jf. T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 181 og pr. 190.

154 Tbid., pr. 190.

155 Tbid., pr. 205.

156 Tbid., pr. 101-102 og pr. 131.
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af kriteriet, md dog anses som en anerkendelse af, at kriteriet er et hensyn, der kan legitimere gen-
nemforelsesforanstaltninger. Dette understottes yderligere af, at Retten i forbindelse med prevelsen
af hensynet fremhavede, at ogsé andre kriterier end kriteriet om at sikre veerdien af malvirksom-
heden kan anvendes. "’

Pé baggrund af ovenstdende ma det herefter konkluderes, at gennemferelsesforanstaltninger er be-
rettiget, og derved ikke i strid med praeimplementeringsforbuddet, i de tilfelde, hvor disse er nod-
vendige for at (i) bevare méalvirksomhedens verdi, (ii) sikre malvirksomhedens omdemme, eller
(iii) beskytte malvirksomhedens kommercielle integritet.'*® Baseret pa Rettens udtalelser kan det
desuden ikke udelukkes, at ogsé andre hensyn kan legitimere gennemforelsesforanstaltninger. Ret-
tens pramis synes siledes at indikere, at der er tale om ikke-udtemmende hensyn.'>

Det vigtigste hensyn, der kan legitimere gennemforelsesforanstaltninger, ma dog fremhaves at
vaere hensynet til malvirksomhedens veerdi, idet ovrige hensyn dybest set angér dette.'*® Bade virk-
somhedens omdemme og kommercielle integritet er sdledes faktorer, der i sidste ende har betyd-
ning for virksomhedens vardi. Afgerende synes herefter at veere, om gennemforelsesforanstaltnin-
gen kan legitimeres i kebers gkonomiske interesse 1 médlvirksomheden.

Ovenstaende betragtninger fra Altice-sagen blev foretaget i relation til, hvorvidt kebers klausul-
hjemlede vetorettigheder samt faktiske indblanding i mélvirksomheden kunne legitimeres. Dog sy-
nes betragtningerne om de omtalte hensyn at galde generelt for foranstaltninger, der foretages af
fusionsparterne forud for fusionsgodkendelsen. Instanserne udtaler sig saledes i generelle vendin-
ger i relation til, hvornar kebers indflydelse pa malvirksomheden kan anses som nedvendig for at
sikre malvirksomhedens vaerdi mv.

Det mé pa denne baggrund herved antages, at betragtningerne gelder for alle typer af gennemfo-
relsesforanstaltninger. Dette ma saledes haves in mente ved den folgende gennemgang af de spe-
cifikke foranstaltninger.

4.2. Kebers involvering i milvirksomhedens beslutninger

Ved underskrivelse af fusionsaftalen er parterne bundet af denne, selvom kontrollen forst overgér
til den kebende fusionspart ved closing.'®' I denne mellemliggende periode vil keberen ofte have
en interesse 1 at opnd mulighed for at involvere sig i malvirksomheden for at sikre, at dennes drifts-
massige og ledelsesmassige beslutninger mv. ogsa sker i kebers interesse. Alternativt kan keber
risikere, at mélvirksomheden bevidst seger at mindske sin verdi efter opkebet eller foretager hand-
linger, der medferer, at denne zndrer sig vasentligt.'®? Det er saledes sadvanligt, at den kebende
fusionspart forud for fusionsgodkendelsen tilegner sig en vis mulighed for at involvere sig 1 mél-
virksomhedens beslutninger vedrerende f.eks. ivaerksattelse af storre investeringer, afskedigelse af

157 Tbid., pr. 103.

158 Se hertil Jay Modrall i Journal of European Competition Law & Practice (2022), s. 552.

159 Jf. T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 103. Se i samme retning ogsa Torkil Hog og Theis Keern Poulsen
1 Revision og Regnskabsvasen (2010), der fremsatter, at kebers indflydelse pad malvirksomheden kan begrundes
i hensynet til at sikre, at rationalet bag transaktionen ikke forspildes, herunder at synergier gér tabt.

160 Se hertil Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvasen (2021), der
anforer, at kabers rettigheder angéende mélvirksomhedens drift kun kan aftales i det omfang de vedrerer forhold,
der kan pavirke vaerdien af malvirksomheden vesentligt i negativ retning.

161 Johannus Egholm Hansen m.fl.: Keb og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 45f.

162 Se hertil Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner
11 (2019), s. 354 og Torkil Hog og Theis Kceern Poulsen i Revision og Regnskabsvaesen (2010).
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neglemedarbejdere, opstart af nye projekter, indgdelse af betydningsfulde kundeaftaler, keb og salg
af fast ejendom eller lignende. '®

Keber kan sikre sig involvering i mdlvirksomhedens drift pa4 mange forskellige méder, men i rela-
tion til preeimplementeringsforbuddet er det underordnet, hvordan involveringen betegnes (og om
den overhovedet betegnes). Som fremfort i afsnit 3.5. er afgerende derimod, om den foranstaltning,
der gor det muligt for keber at involvere sig 1 malvirksomhedens drift, delvist bidrager til en varig
kontrolendring 1 denne. Det er for sa vidt tilstraekkeligt, at alene muligheden for at keber kan in-
volvere sig i malvirksomheden foreligger, uafhangigt af om denne rent faktisk er praktiseret.'®*

Med udgangspunkt i retspraksis samt den juridiske litteratur vil dette afsnit 1 det felgende under-
soge, hvilke af de foranstaltninger, der giver den kebende fusionspart mulighed for at involvere sig
i malvirksomhedens drift, der delvist bidrager til en varig kontroleendring i denne, og som herved
er i strid med praeimplementeringsforbuddet.

Disse foranstaltninger er for overskuelighedens skyld inddelt i underafsnittene (i) reguleret indfly-
delse som folge af klausuler 1 fusionsaftalen (afsnit 4.2.1.) og (i1) faktisk indflydelse som folge af
kebers adferd (afsnit 4.2.2.). Retsstillingen angdende foranstaltningerne sammenfattes til slut i af-
snittet (afsnit 4.2.3.).

4.2.1. Involvering som felge af klausuler i fusionsaftalen

Den kebende fusionsparts involvering i malvirksomheden vil ofte vare sikret gennem klausuler i
fusionsaftalen.'®® Ofte indeholder aftalen siledes klausuler, der ger det muligt for keber at invol-
vere sig i malvirksomhedens aktiviteter og beslutninger forud for fusionsgodkendelsen.'®® Disse
klausuler, der typisk ben@vnes “pre-closing covenants”, kan tage mange former, f.eks. som veto-
rettigheder, positive forpligtelser for médlvirksomheden til at drive mélvirksomheden pé en bestemt
méde eller forbud mod at foretage visse dispositioner.'®” Som angivet ovenfor er det i relation til
preimplementeringsforbuddet dog underordnet, hvordan kebers involvering betegnes i fusionsaf-
talen, idet afgerende er, om den pagaldende klausul bidrager til en varig kontroleendring i malvirk-
somheden.

Nedenstaende gennemgang tager imidlertid udgangspunkt i, at kebers involvering i malvirksom-
heden reguleres ved vetorettigheder i fusionsaftalen, idet Altice-sagen, der som den nyeste sag pa
omradet, angik et sadant tilfaelde.

4.2.1.1. Vetorettigheder

Ved en vetorettighed forstés en parts ret til at blokere for de beslutninger, som vetoretten vedrorer.
Som netop angivet forekom kebers anvendelse af vetorettigheder i Altice-sagen. Saledes fastsatte
aktiekebsaftalen mellem fusionsparterne en kontraktretlig forpligtelse for malvirksomheden, PT
Portugal, til at anmode om skriftligt samtykke fra keberen, Altice, angdende en raekke anliggender
i malvirksomheden. Denne kontraktretlige forpligtelse var tilknyttet en kontraktmaessig bod for

163 Se hertil Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner
IT (2019), s. 354 og Torkil Hog og Theis Kcern Poulsen i Revision og Regnskabsvasen (2010).

164 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 140.

165 Se hertil Alex Gutermuth og Charlotte Simphal i Competition Law and Policy Debate (2019), s. 29.

166 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 70. Se ogsé Torkil Hog og Theis Kcern Poulsen i Revision og Regnskabs-
vaesen (2010).

167 M. 7993, Altice/PT Portugal, pkt. 70.
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selgeren, Oi, og Altice var hermed reelt tillagt vetorettigheder i henhold til disse naermere opreg-
nede anliggender. '8

For det forste fremgik det af aktiekebsaftalen, at Altice var tillagt vetoret i relation til beslutninger
vedrerende ansa&ttelse af “new directors or officer” samt angdende opsigelse af disse medarbejdere,
medmindre der foreld en rimelig grund for en sddan udvzalgelse eller opsigelse.'®’

For det andet var PT Portugal ikke berettiget til hverken at @ndre prispolitikker, standardstilbuds-
priser eller eksisterende standardvilkdr- og betingelser over for kunder, uden at Altice samtykkede
hertil, medmindre det vedrerte sedvanlige dispositioner foretaget med henblik pé at forhindre kun-
defrafald.'”

For det tredje foreskrev aktiekebsaftalen, at der skulle indhentes forudgédende samtykke ved indgé-
else, &ndringer og opsigelser af kontrakter samt ved padragelse af forpligtelser, der enten oversteg
en nzrmere fastsat belgbsgraense, eller som kunne defineres som veasentlig.'”!

I overensstemmelse med det i afsnit 4.1. fremferte, angav Kommissionen, at det kan vere beretti-
get, at keber indremmes en vis grad af tilsyn med malvirksomhedens drift i tiden mellem fusions-
aftalens indgéelse og fusionsgodkendelsen, sdfremt dette kan begrundes i hensynet til at bevare
mélvirksomhedens veardi.'” Vedrerende alle de ovenfor navnte tilfalde af vetorettigheder fandt
Kommissionen dog, at disse var udformet sa bredt, at de i praksis ville omfatte dispositioner, som
ikke ville bevirke vesentlige udslag i virksomhedens vardi. Vetorettighederne kunne hermed ikke
legitimeres i et sidant hensyn.'”?

At vetorettighederne netop var udformet sa bredt, medferte ifolge Kommissionen, at Altice havde
mulighed for at udeve indflydelse over et vidtreekkende og nermest funktionelt uafgraenset antal
beslutninger.'”* Dette resulterede i, at Altice reelt havde mulighed for at udeve bestemmende ind-
flydelse over PT Portugals kommercielle politik, mens at PT Portugals skensbefojelse og evne til
at handle uathaengigt tilsvarende blev begranset.'”

Samlet set fandt Kommissionen, hvilket efterfolgende blev stadfzstet af Retten og Domstolen,'”®
at vetorettighederne bade i sig selv og i sammenhang med hinanden “granted Altice the possibility
to exercise control over the Target.”’'’” Da Altice blev tillagt de pigzldende vetorettigheder alle-
rede pd tidspunktet for fusionsaftalens indgéelse, havde Altice opndet mulighed for at udeve afge-
rende indflydelse pa PT Portugals drift, inden fusionsgodkendelsen forela. De pageldende vetor-
rettigheder udgjorde hermed en overtraedelse af preimplementeringsforbuddet.'”®

Det forekommer ikke overraskende, at foranstaltninger, der giver mulighed for at udeve afgerende
indflydelse pd malvirksomhedens drift, indebzrer en overtredelse af forbuddet.!” En

168 Jf. T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 126-129.

169 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 61.

170 Thid., pkt. 61.

171 Ibid.

172 Tbid., pkt. 70 og pkt. 112. Efterfolgende bekreeftet i sag C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pkt. 170.
173 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 480-481.

174 Ibid. sarligt pkt. 76, 81-83 og 90.

175 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 77, 80, 84 og 90.

176 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 174 og T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 89 og 105.
177 J£. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 177.

178 Ibid. pkt. 483-484.

179 Se i samme retning Jay Modrall i Competition world (2017), s. 12.
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foranstaltning, der giver kaber “afgerende indflydelse” pa malvirksomheden, opfylder séledes op-
lagt kriteriet i afsnit 3.5. om at bidrage til en &ndring i kontrollen med malvirksomheden.

En sadan betragtning skal ses i sammenhang med kontrolbegrebet i FKF art. 3, stk. 2 (KRL § 12
a, stk. 3), hvorefter kontrol netop opnds, nar keber har mulighed for at fa afgerende indflydelse pa
en virksomheds drift. Dette bekraftes ligeledes 1 Domstolens afgerelse i Altice-sagen, hvor Dom-
stolen anferte, at en fusion gennemfores:

“sd snart parterne i en fusion gennemforer transaktioner, der bidrager til varigt at cen-
dre kontrollen over mdlvirksomheden. Kontrol over en virksomhed opnds i denne hen-
seende gennem rettigheder, aftaler eller pd andre mdder, som giver mulighed for at fi
afgorende indflydelse pd virksomhedens drift” (vores fremhavning). '8

Om Kommissionen i sin afgerelse i Altice-sagen fandt, at Altice gennem de pagaldende vetoret-
tigheder opnaede de jure kontrol, eller om der (alene) blev sigtet mod, at der foreld en delvis gen-
nemforelse af fusionen, fremgér ikke klart af afgerelsen.

Det skal 1 den sammenhang bemerkes, at Kommissionens afgerelse i Altice-sagen er fra april
2018, hvorved denne er afsagt forinden Domstolens afgerelse i EY-sagen, der blev afsagt i maj
2018. Forst med sidstn@vnte afgerelse blev det endeligt fastslaet, at ogsa en delvis gennemforelse
af fusionen udger en overtredelse af preimplementeringsforbuddet. Dette forhold taler i retning
af, at Kommissionen med sin afgerelse i Altice-sagen tog sigte pa at statuere, at der var opndet de
jure kontrol forinden fusionsgodkendelsen.'®! Denne diskussion er dog uden reel betydning for
vurderingen af, hvorvidt preeimplementeringsforbuddet er overtradt, da dette efter Domstolens af-
gorelse 1 EY-sagen klart er tilfaldet 1 begge situationer.

Det er derimod mere relevant og interessant at overveje, om det havde veret 1 strid med praeimple-
menteringsforbuddet, safremt Altice’s indflydelse ikke havde vearet afgarende. Hermed menes, om
det havde varet en overtreedelse af forbuddet, safremt Altice f.eks. kun havde haft mulighed for at
veto en enkelt beslutning vedrerende PT Portugals drift, eller hvis aktiekebsaftalen blot havde om-
fattet ganske f4 beslutninger angéende PT Portugals prispolitikker. Samme overvejelser kan gores
om det tilfzlde, hvis Altice kun havde haft vetoret angdende et enkelt ledelsesmedlem.'®* Hverken
Kommissionen, Retten eller Domstolen tog stilling til sdidanne overvejelser, idet instanserne i deres
respektive afgerelser konstaterede, at der forela afgerende indflydelse, fordi indflydelsen i alle hen-
seender var sa omfattende.

Selvom der er ganske betydelig forskel pa, om keber opnar kontrol med malvirksomheden, eller
om keber blot er tillagt enkelte vetorettigheder, synes sidstnavnte alligevel at méitte anses for at
opfylde kriteriet om at bidrage til en kontroleendring. Dette vil sarligt vere oplagt, hvor der gives
en flerhed af vetorettigheder. Der kan imidlertid argumenteres for, at selv enkelte vetorettigheder
udger et skridt hen imod en akkumulering af flere af sddanne rettigheder, hvilket bidrager til en
gradvis opnaelse af kontrol med malvirksomheden. Athandlingen er séledes af den opfattelse, at
selv vetorettigheder over ganske fa kommercielle forhold udger en gennemforelse af fusionen, idet
disse delvist bidrager til en kontroleendring.

Ved sadanne overvejelser skal det haves in mente, at foranstaltninger, der ger det muligt for keber
at involvere sig i malvirksomheden, ikke udger en overtraedelse af preeimplementeringsforbuddet,
séfremt de kan legitimeres i hensynet til malvirksomhedens verdi, jf. afsnit 4.1. I denne sammen-
hang skal det fremhaves, at jo faerre anliggender en kaber gives ret til at intervenere i, jo mere vil

180 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 137.

181 Se i samme retning Marion Bailly og Christos Malamataris i Journal of the Academy of European Law (2020),
s. 261f.

182 Se i samme retning Alex Gutermuth og Charlotte Simphal i Competition Law and Policy Debate (2019), s. 31f.
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det tale for, at disse udelukkende vedrerer forhold af vaesentlig betydning for verdibevarelsen. Det
synes saledes at matte kraves, at vetorettighederne er funktionelt afgreenset og ikke fremstar som
bredt formulerede rettigheder, der reelt fratager malvirksomheden sin autonomi. I samme retning
er det anfort 1 den juridiske litteratur, at safremt involveringen begranser sig til serligt vaesentligt
beslutninger, herunder beslutninger som kan true formalet med opkebet, udger disse ikke en over-
traedelse af preeimplementeringsforbuddet. '®?

4.2.1.2. Udpegningsret til ledelsen

En virksomheds ansatte og ledelse er af veesentlig betydning for dennes drift, og det er saledes ikke
overraskende, at den kebende fusionspart ofte har en staerk interesse 1 at involvere sig i denne del
af malvirksomheden forud for fusionsgodkendelsen. Som behandlet ovenfor i afsnit 4.2.1.1. opné-
ede Altice indflydelse pa PT Portugals ledelse som folge af vetorettigheder i aktiekebsaftalen. In-
volveringen vil imidlertid ogsd kunne vare opndet ved, at den kebende fusionspart tillegges en
egentlig udpegningsret til medlemmer af ledelsen. Hermed forstds, at keber tilleegges ret til at ud-
pege hele eller dele af malvirksomhedens ledelse.

I den tidligere juridiske teori har det veret antaget, at @ndringer i ledelsen, herunder direktionen
og bestyrelsen, der foretages med henblik pa at forberede fusionen, udger gennemforelsesforan-
staltninger.'® Dette synes ogsé at kunne udledes af sagen M.4734, Ineos/Kerling, hvor Kommissi-
onen ivaerksatte uanmeldte undersogelser pa grund af mistanke om en for tidlig gennemforelse af
fusionen. Mistanken angik bl.a., at keber angiveligt involverede sig i malvirksomheden ved at ud-
pege medlemmer af ledelsen og udstede instrukser. P4 baggrund af manglende beviser for de pa-
stdede overtreedelser matte Kommissionen dog konkludere, at det ikke kunne bevises, at der var
handlet i strid med preimplementeringsforbuddet.'®> At en udpegning af personer i malvirksom-
heden gav anledning til de padgeeldende undersggelser, taler dog for, at en sddan foranstaltning er i
strid med praeimplementeringsforbuddet.

At en udpegningsret er i strid med forbuddet, er saerligt oplagt, hvor alle eller flertallet af medlem-
merne i mélvirksomhedens ledelse kan kontrolleres af den kebende fusionspart, da dette vil udgere
en fuldstendig gennemforelse af fusionen. Séfremt en keber tilleegges ret til at udpege flertallet af
medlemmerne i malvirksomhedens ledelse, vil der saledes foreligge en overtreedelse af praeimple-
menteringsforbuddet. '3

Opnar den kebende fusionspart modsat ikke en vis kontrol med malvirksomhedens ledelse, synes
overtredelsen af forbuddet mindre oplagt. En sédan situation foreligger, hvor den kebende fusi-
onspart far ret til at udpege et mindretal af malvirksomhedens ledelse. Udover det tilfelde, hvor et
sddant mindretal udger facto kontrol med malvirksomheden, vil kabers ret herved ikke udlese et
kontrolskifte.'®’

Imidlertid vil udpegelse af selv enkelte ledelsesmedlemmer repraesentere et skridt imod udpegelse
af et flertal af ledelsen og herved et skridt hen imod kontrol.'®¥ Det er siledes nzrliggende at kon-
kludere, at kebers udpegning af selv et enkelt ledelsesmedlem er en disposition, som delvist

183 Se i samme retning Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvasen
(2021) og Torkil Hog og Theis Keern Poulsen i Revision og Regnskabsvasen (2010).

184 Se hertil Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 161
og Jens Munk Plum m.fl.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 324.

185 OECD, Investigations of Consummated and Non-notifiable Mergers, 2014, s. 6.

186 [ samme retning Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle
emner I (2019), s. 359f., Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup 1 Revision & Regnskabsvasen
(2021) samt Torkil Hog og Theis Keern Poulsen i Revision og Regnskabsvasen (2010).

187 Se hertil afsnit 2.2.1.

188 Se hertil Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law & Practice (2018), s. 518.
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bidrager til en kontroleendring i méalvirksomheden. En sadan forstaelse er for sé vidt i tradd med de
ovenfor fremforte argumenter angaende, at selv enkelte vetorettigheder vil konstituere overtreedelse
af preimplementeringsforbuddet.

Dette er dog medmindre, at kabers udpegelse af enkelte ledelsesmedlemmer kan legitimeres i hen-
synet til at sikre malvirksomhedens verdi eller andre lignende hensyn, der sigter mod at beskytte
den virksomhed, som keber keobte pa tidspunktet for fusionsaftalens indgéelse, jf. afsnit 4.1. Det
kan saledes tenkes, at en keber med rette vil kunne opnad ret til at udpege et ledelsesmedlem (en
nominee) i malvirksomheden med henblik pa f.eks. at sikre indsigt i, hvad der tages af beslutninger
mellem underskrivelse af fusionsaftalen og fusionsgodkendelsen, eller for at sikre at noglemedar-
bejdere ikke afskediges i denne periode.

4.2.1.3. Business as usual-klausul

Efter indgaelse af en fusionsaftale vil keber ofte have en forventning og et enske om, at malvirk-
somheden opretholder sin sedvanlige drift, siledes at der ikke sker vesentlige @ndringer 1 kebers
investering, indtil keber selv opnér kontrol. Det er derfor sedvanligt, at fusionsparter indgar aftale
om,lggt malvirksomhedens daglige drift fortsatter som hidtil, en sakaldt “business as usual” klau-
sul.

Det kan diskuteres, hvorvidt en sddan klausul er i strid med preimplementeringsforbuddet. Pa den
ene side begraenses malvirksomhedens ageren, hvilket sker i kebers interesse, hvorfor der kan ar-
gumenteres for, at der foreligger en vis kontrol. Omvendt mé en sddan kontrol siges at vare meget
abstrakt, idet keber ikke far yderligere mulighed for at involvere sig 1 malvirksomhedens drift. En
“business as usual”-klausul forpligter saledes méalvirksomheden til af egen drift og uden involve-
ring fra keber at fortsette sin sedvanlige drift. Keber opnar herved ingen konkret mulighed for at
involvere sig i driften, hvilket taler imod, at en “business as usual”-klausul skulle bidrage til den
varige kontrolaendring.

Sidstnaevnte synspunkt stettes i den juridiske litteratur, hvor det er gjort geldende, at “parterne
kan aftale, at de hver iscer skal drives i overensstemmelse med deres scedvanlige drift, herunder at
de hver iscer skal afstd fra at foretage dispositioner, der vil medfore en veesentlig forringelse af
veerdien af deres respektive virksomheder.”'*°

Det kan ogsa udledes af Altice-sagen, at en “business as usual”-klausul lovligt kan vedtages som
en pre-closing covenant. I sagen havde fusionsparterne vedtaget en sddan klausul, og Kommissio-
nen referede i sin afgerelse, at:

“the Transaction Agreement requires that Oi ensure that PT Portugal continues its ac-
tivities solely within the normal and ordinary course of business and consistent with past
practice.”"!

Ud over at klausulen blev refereret, var denne ikke genstand for yderligere behandling i sagen. At
Kommissionen netop var opmarksom pa klausulen, men ikke gjorde den til genstand for behand-
ling, synes at indikere, at Kommissionen ikke opfattede denne som varende i strid med praeimple-
menteringsforbuddet.

189 Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvasen (2021) og Johannus
Egholm Hansen m.fl.: Keb og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 552f.

190 Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 160 og Jo-
hannus Egholm Hansen m.fl.: Kab og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 552f.

191 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 60.
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Uafhangigt af hvordan man vurderer en “business as usual”-klausuls bidrag til en varig kontrol-
@ndring, kan en sadan klausul legitimeres i hensynet til kebers interesse i at bevare malvirksom-
hedens vardi. Som behandlet i afsnit 4.1., accepteres kebers indflydelse pa malvirksomheden i de
tilfeelde, hvor det er nedvendigt for at opretholde vaerdien af kebers investering, hvilket primaert
tager sigte mod foranstaltninger, der falder uden for malvirksomhedens almindelig forretningsgang
og —politik.'> En “business as usual"-klausul angar netop foranstaltninger, der afviger fra virksom-
hedens sedvanlige forretningsgang, og en sadan klausul vil saledes ofte oplagt kunne begrundes i
hensynet til at bevare malvirksomhedens verdi.

“Business as usual”-klausuler, der alene regulerer, at malvirksomhedens sa&dvanlige driftspraksis
fortseetter, ma pa baggrund af ovenstaende overvejelser derfor anses som uproblematiske i forhold
til preimplementeringsforbuddet.

Baseret pa ovenstaende overvejelser kan det ligeledes udledes, at de grunde, der legitimerer klau-
sulen, ikke kan legitimere at keber involverer sig mere aktivt og konkret i malvirksomhedens sad-
vanlige drift. Som navnt indebarer en “business as usual”-klausul, at mélvirksomheden ikke ma
foretage ekstraordinere forretningsmeessige dispositioner, der betydeligt afviger fra den saedvan-
lige drift. Modsat giver den ikke keaber ret til at involvere sig i den sedvanlige drift.

4.2.2. Involvering som folge af kebers faktiske adfeerd

Som fremhavet indledningsvist kan den kebende fusionsparts involvering i malvirksomheden op-
nds péd andre mader end ved klausuler i fusionsaftalen. Keberen kan siledes involvere sig ved sin
faktiske udevelse, ogsé selvom dette ikke beror pa en kontraktmeessig rettighed, hvilket tillige blev
behandlet i Altice-sagen.

I syv tilfeelde, der faldt uden for de opregnede anliggender i aktiekebsaftalen, havde Altice forud
for fusionsgodkendelsen involveret sig i driften af PT Portugal. Denne indblanding i PT Portugals
beslutningsprocesser vedrerte, at en reekke kommercielle beslutninger ikke blev truffet for Altice
havde varet indover. Dette vedrerte bl.a. forhandlinger af kontrakter, udformning af en kampagne,
udvelgelses af leveranderer mv.'"

Kommissionen fandt, at Altice gennem sin faktiske udevelse af indflydelse pd beslutninger i PT
Portugal havde udevet “afgerende indflydelse” pa PT Portugal.'®* Retten tilsluttede sig dette og
udtalte, at:

“(...)virksomheden med sin adfecerd faktisk havde udovet kontrol over talrige aspekter af
PT Portugals aktiviteter inden vedtagelsen af afgorelsen om godkendelse” (vores frem-
haevning).!%

Den faktiske udevelse af involvering indebar herved en gennemforelse af fusionen og var séledes
i strid med praimplementeringsforbuddet.'*°

At Altice ogsa i situationer, der faldt uden for de aftalebestemte vetorettigheder, blev indblandet 1
PT Portugals beslutninger kan tale i retning af, at Altice reelt stod for driften af PT Portugal og
saledes havde opnéet de facto-kontrol med malvirksomheden. Safremt dette var tilfaeldet, forela et

192 Ibid., pkt. 71, pkt. 89 og pkt. 99.

193 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 178 og 482.
194 Ibid., pkt. 482-483.

195 Jf. T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr. 179.
196 J£. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 483-484.
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fuldsteendigt kontrolskifte. Ingen af instanserne uddyber dog yderligere, om dette var tilfeldet, eller
om der alene var tale om en delvis gennemforelse af fusionen.

Kommissionen behandlede samtlige syv tilfeelde af faktisk indblanding under ét i sin vurdering af,
om adfzrden konstituerede en overtraedelse af FKF art. 7. Hverken Kommissionen, Retten eller
Domstolen tog derimod stilling til, hvorvidt de syv tilfelde af faktisk udevelse af involvering hver
for sig udgjorde en overtredelse af preimplementeringsforbuddet. Det er séledes pé baggrund af
sagen vanskeligt at udlede noget mere konkret om, 1 hvor stor (eller lille) grad, at keber lovligt kan
involvere sig 1 mdlvirksomhedens beslutninger.

I sin gennemgang af to af de syv foranstaltninger bemarkede Kommissionen imidlertid, at “such
involvement contributes_to the Commission’s conclusion that (...) Altice exercised decisive influ-
ence over aspects of the Target’s business.”'®’ At de enkelte tilfelde af faktisk indblanding i PT
Portugals anliggender bidrog til vurdering af, at den samlede faktiske indblanding udgjorde en
overtredelse af preimplementeringsforbuddet, er ikke i sig selv overraskende. Alligevel er Kom-
missionens udtalelse interessant, idet Kommissionen anvender begrebet ’bidrager.*

Ud fra premisserne i EY-sagen, hvor det blev fastslaet, at alle foranstaltninger, der bidrager til den
varige kontroleendring, omfattes af praimplementeringsforbuddet,'*® synes Kommissionens udta-
lelse at tale ind 1, at selv et enkelt tilfelde af kebers faktiske involvering i malvirksomhedens drift
udger en overtredelse af forbuddet. Som tidligere anfert er Kommissionens afgerelse i Altice-
sagen afsagt for Domstolens afgerelse i EY-sagen. Den citerede udtalelse er séledes afsagt pa bag-
grund af retstillingen forud for EY-sagen, hvorfor den ikke uden forbehold kan tages som indtaegt
for at understette en sadan fortolkning.

Pé baggrund af de samme betragtninger, der er gjort i afsnit 4.2.1.1. og 4.2.1.2., ma der dog ogsé i
denne sammenhang argumenteres for, at hvis flere tilfzelde af faktisk udevelse af involvering udger
en gennemforelse af fusionen, ma et enkelt tilfzelde bidrage til denne gennemforelse. Det forhold
at keber involverer sig en enkelt gang i malvirksomhedens kommercielle anliggender, ma ud fra
denne forstdelse sdledes bidrage til den varige kontrolendring.

Det er baseret pd ovenstaende saledes mest narliggende, at ogsé foranstaltninger, hvor keber ude-
ver en faktisk, men ikke afgerende, involvering i malvirksomhedens drift, er i1 strid med praeimple-
menteringsforbuddet. Som fremfort i afsnit 4.1. kan en saddan involvering efter omstendighederne
dog begrundes i hensynet til malvirksomhedens verdi mv.

4.2.3. Sammenfattende om kebers involvering i malvirksomhedens beslutninger

Indtil fusionsgodkendelsen foreligger, er fusionsparterne forpligtet til at agere pad markedet som
indbyrdes uafhangige virksomheder.'® Det er derfor ikke overraskende, at parterne let kommer pa
kant med preimplementeringsforbuddet, nar den kebende fusionspart pa forskellig vis kan invol-
vere sig i malvirksomhedens drift, da parterne séledes beveager sig lengere vaek fra udgangspunktet
om uathangighed.?*

Ovenstdende gennemgang og overvejelser klarleegger da ogsa, at foranstaltninger, der gor det mu-
ligt for keber at involvere sig i malvirksomheden, omfattes af forbuddet. Dette er uanset, hvor
begranset involveringen er, f.eks. at keber kun kan udpege et enkelt ledelsesmedlem eller kun har
mulighed for at nedleegge veto angdende én beslutning, eftersom foranstaltningerne 1 alle tilfelde

197 Tbid., pkt. 264 og pkt. 291.

198 Se hertil afsnit 3.2.2.

199 Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 159.
200 Johannus Egholm Hansen m.fl.: Kob og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 551.
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udger et skridt hen imod den endelige kontrolerhvervelse. Med andre ord er dét, at keber involverer
sig i malvirksomhedens drift, ensbetydende med, at der delvist bidrages til en @ndring i kontrollen
med mélvirksomheden. Hvor der derimod ikke opnds mulighed for at udeve en egentlig involve-
ring, falder foranstaltningen udenfor forbuddets omfang. Et eksempel herpa er en business-as-usual
klausul.

I overensstemmelse med kontrolbegrebet er det for sd vidt ikke afgerende, om der er tale om en de
jure eller en de facto involvering i virksomheden. Hvor der er tale om en involvering, der bevirker
en de jure kontrol, er det uden betydning, om denne ogsa i praksis er blevet udnyttet af keber.

Det ovenfor anforte bevirker imidlertid ikke, at der aldrig kan foretages tiltag, der resulterer i, at
den kebende fusionspart kan involvere sig i mélvirksomheden. Saledes kan der treffes saidanne
foranstaltninger, hvis disse er nadvendige for at (i) bevare mélvirksomhedens vaerdi, (ii) sikre mal-
virksomhedens omdemme eller (iii) beskytte mélvirksomhedens kommercielle integritet. Jvrige
relevante hensyn kan sandsynligvis ogsa legitimere gennemforelsesforanstaltninger, omend der pé
nuverende tidspunkt ikke foreligger retspraksis herom. Nedvendigheden af kebers involvering i
malvirksomhedens kommercielle forhold ma for sa vidt alt andet lige nemmere kunne godtgeres,
hvor der alene er tale om en minimal involvering.

Undertiden kan den kebende fusionspart herved involvere sig 1 malvirksomhedens drift i tiden mel-
lem indgéaelse af fusionsaftalen og fusionsgodkendelse uden at overtraeede preimplementeringsfor-
buddet. Fusionsparterne ber dog vaere meget forsigtige med at give den kebende fusionspart mu-
lighed for at involvere sig i malvirksomhedens drift, for fusionsgodkendelsen foreligger, da invol-
veringen delvist bidrager til en kontroleendring i mélvirksomheden. Fusionsparterne ber derfor neje
vurdere og forholde sig til nedvendigheden af involvering vedrerende det pagaldende anliggende
saledes, at de foranstaltninger, der treeffes, begrenser sig til et fatal af veesentlige beslutninger, der
kan legitimeres 1 f.eks. hensynet til malvirksomhedens verdi.

4.3. Ensidige dispositioner

En forestdende fusion forberedes ofte af fusionsparterne ved, at disse foretager ensidige dispositi-
oner. Udtrykket “ensidige dispositioner” deekker over foranstaltninger, hvor kun den ene fusions-
part er involveret, men de kan ogsé vedrere en tredjemand, hvormed forstds andre end fusionspar-
terne selv. Dette er séledes bl.a. tilfaeldet, hvor malvirksomheden indgéar eller opsiger samarbejds-
aftaler med tredjemand.*"!

I det folgende vil det med udgangspunkt i retspraksis samt den juridiske litteratur seges klarlagt,
hvilke ensidige dispositioner der lovligt kan foretages af fusionsparterne, og hvilke der delvist bi-
drager til en @ndring af kontrol i malvirksomheden.

Indledningsvist behandler dette afsnit, hvorvidt ensidige dispositioner kan foretages i tiden mellem
fusionsaftalens indgéelse og godkendelse (afsnit 4.3.1.). Herefter overvejes det, hvilken betydning
det har, at den ensidige disposition er aftalt mellem parterne 1 f.eks. fusionsaftalen (afsnit 4.3.2.).
Afslutningsvist sammenfattes retsstillingen vedrerende ensidige dispositioner (afsnit 4.3.3.).

4.3.1. Fusionsparternes foretagelse af ensidige dispositioner

Spergsmalet om, hvorvidt en fusionsparts ensidige disposition er i overensstemmelse med preeim-
plementeringsforbuddet, blev behandlet i EY-sagen.””” Som angivet i afsnit 3.2.2., fastslog

201 Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner 11 (2019),
s. 349.
202 Se afsnit 3.2.1. for et referat af sagen.
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Domstolen i sagen, at KPMG DK’s opsigelse af en samarbejdsaftale med KPMG International ikke
indebar en overtradelse af preimplementeringsforbuddet. Domstolen begrundede udfaldet med, at
(1) opsigelsen kun vedrerte den ene fusionspart og en tredjemand, (ii) EY ikke som folge af opsi-
gelsen havde faet mulighed for at udeve nogen form for indflydelse pA KPMG DK, og (iii) fusi-
onsparterne forblev uafhzngige i konkurrenceretlig forstand savel for som efter opsigelsen.?%?

Afgprelsens udfald synes herved umiddelbart at tale i retning af, at ensidige dispositioner, herunder
dispositioner der involverer en tredjemand, generelt er i overensstemmelse med preimplemente-
ringsforbuddet. Domstolens begrundelse herfor gor det imidlertid klart, at ensidige dispositioner
kun er lovlige, nar disse ikke bidrager til en @ndring i kontrollen med mélvirksomheden, ligesom
tilfeldet var for den konkrete opsigelse af samarbejdsaftalen.?** EY-sagen kan dermed ikke tages
som indtagt for, at enhver ensidig disposition er i overensstemmelse med forbuddet.?%’

Udover opsigelse af en samarbejdsaftale med en tredjemand kan lovlige ensidige dispositioner
ifolge den juridiske litteratur bl.a. ogséd omfatte afskedigelse af medarbejdere, indgéelse af aftaler
med tredjemand, athandelse af en del af virksomheden, opsigelse af lejemél samt tilpasning af
produktionen.?’® Ogsa indstilling af en produktlinje og nedlukning af butikker, som folge af at disse
efter fusionen vil vaere overfladige, anfores lovligt at kunne foretages.””” Afhandlingen tilslutter
sig, at de navnte ensidige dispositioner er at betragte som lovlige forberedelseshandlinger, idet
disse ikke bidrager til en varig @ndring 1 kontrollen med mélvirksomheden.

Disse dispositioner kan potentielt have store markedsmessige virkninger. For EY-sagen antog lit-
teraturen da ogsa, at safremt den ensidige disposition havde sddanne markedsmaessige virkninger,
ville en sédan disposition foretaget for fusionsgodkendelse udgere en preimplementering af fusio-
nen.’®® I EY-sagen afviste Domstolen imidlertid, at en foranstaltnings markedsmassige virkning
har betydning for, om denne omfattes af preeimplementeringsforbuddet, idet afgarende herfor alene
er, om denne bidrager til en kontrolendring i malvirksomheden. Der er dog intet til hinder for, at
de markedsmessige virkninger tages i betragtning, nar det vurderes, om en foranstaltning bidrager
til kontrolendringen."’

Det er desuden ikke afgerende for vurderingen, om fusionsparternes primare intention for at fore-
tage den ensidige disposition ikke har varet forretningsmassigt begrundet men derimod at ekse-
kvere fusionen. Saledes var KPMG DK’s opsigelse af samarbejdsaftalen med KPMG International
netop en forudsetning for, at fusionen med EY kunne gennemferes, hvilket, som navnt ovenfor,
ikke udgjorde preeimplementering af fusionen.?'°

Pé den baggrund mé det herefter antages, at forbuddet ikke er til hinder for, at parterne foretager
ensidige dispositioner, som disse normalt ikke vil foretage uden udsigt til den forestaende fusion.

203 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 60-61.

204 Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law & Practice (2018), s. 518. Se hertil
afsnit 3.2.2.

205 Sergio Baches Opi og Adela Boitos i Journal of European Competition Law & Practice (2019), s. 2791,

26 Se hertil Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner
II (2019), s. 350, Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvesen (2021)
samt Francesco Liberatore, Oliver Geiss og Ruggero Chicco i European Competition Law Review (2022), s.
254f.

207 Se hertil David Tayar og Eléonore Lejeune i Concurrences (2021).

208 Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 160 og Jens
Munk Plum m.f1.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 323.

209 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 50 og pr. 60-61. Se hertil ogsa afsnit 3.2.2.

210 1bid., pr. 60.
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Denne antagelse ma tillige geelde, selvom dispositionerne, i tilfelde af at fusionen alligevel ikke
gennemfores, fir betydelige negative konsekvenser for den fusionspart, der har eksekveret dem.?'!

4.3.2. Ensidige dispositioner der er aftalt mellem fusionsparterne

I relation til de ensidige dispositioner skal det overvejes, hvorvidt det ger en forskel, om parterne
har aftalt dispositionen, eller om denne udferes pa en af fusionsparternes eget initiativ. Der synes
saledes at kunne argumenteres for, at aftalte dispositioner antyder, at den kebende fusionspart har
opnaet en vis kontrol, da keber i aftalen herved kan pabyde méalvirksomheden at udfere bestemte
dispositioner.>!?

I EY-sagen var KPMG DK’s opsigelse af samarbejdsaftale med KPMG International pabudt i fu-
sionsaftalen, hvilket som nevnt ikke indebar overtraedelse af forbuddet. Domstolen fandt, at blot
fordi dispositioner, som malvirksomheden skal foretage, er aftalt i fusionsaftalen, udger dette ikke
en zndring af kontrollen i mélvirksomheden.?'* At en ensidig disposition er foranlediget af fusi-
onsaftalen, er dermed ikke afgerende for vurderingen af dispositionens lovlighed. De ovenstédende
fremforte eksempler pa lovlige ensidige dispositioner vil herved fortsat ikke umiddelbart udgere
preimplementering, selvom det har vaeret dikteret af fusionsaftalen, at malvirksomheden skulle
foretage den pagaeldende disposition.

Dog kan det ikke afvises, at visse aftalte dispositioner i fusionsaftalen, som palegges méalvirksom-
heden ensidigt at udfere, reelt kan vare udtryk for kebers kontrol med mélvirksomhedens drift.
Hvis det f.eks. aftales i fusionsaftalen, at malvirksomheden skal ansette eller afskedige bestemte
medlemmer af ledelsen eller skal fastsatte det arlige budget efter bestemte kriterier, er det svert at
argumentere imod, at dette er en realisering af kebers gnsker. Sddanne aftalte dispositioner ma
herved konkluderes delvist at bidrage til en varig ndring i kontrollen med malvirksomheden,*'*
hvorfor disse er i strid med preimplementeringsforbuddet.

Hvis malvirksomheden derimod foretager de netop navnte handlinger pa eget initiativ, vil disse
ikke udgere preimplementering, da keber i et sadant tilfzelde ikke har haft indflydelse pa beslut-
ningen. Sdfremt det modsatte var tilfeldet, ville mélvirksomheden reelt vere afskaret fra at foretage
dispositioner vedrerende driften i tiden mellem fusionsaftalens indgéelse og fusionsgodkendelsen,
hvilket ikke er formélet med preimplementeringsforbuddet.?'

De ensidige dispositioner, fusionsparterne aftaler i fusionsaftalen, kan saledes efter omstendighe-
derne falde inden for preimplementeringsforbuddets anvendelsesomrade. Fusionsparterne kan der-
for ikke uden videre antage, at sddanne dispositioner aldrig udger preimplementering. Parterne
skal vaere opmeaerksomme pa, om de aftalte dispositioner sikrer keber mulighed for at involvere sig
1 malvirksomhedens drift, idet sddanne dispositioner som udgangspunkt omfattes af preimplemen-
teringsforbuddet, hvilket folger af afsnit 4.2.

2 Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner 11 (2019),
s. 350f.

212 Se i samme retning Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Ak-
tuelle emner I1 (2019), s. 351.

213 Se hertil Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law & Practice (2018), s. 517f.
og Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner s
g Hanne Sondergaard Birk Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuell 11(2019

s. 351.

214 Se i samme retning Tobias Caspary og Julie Flandrin i Journal of European Competition Law & Practice
(2018), s. 518, der dog ikke konkluderer narmere pé spergsmalet.

215 Se hertil afsnit 2.1.
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4.3.3. Sammenfattende om ensidige dispositioner foretaget af malvirksomheden

Udfaldet af EY-sagen kan ikke berettige et reesonment, der tilsiger, at enhver ensidig disposition
foretaget af fusionsparterne er i overensstemmelse med praeimplementeringsforbuddet. Derimod
ma det pd baggrund af sagen og den juridiske litteratur sluttes, at fusionsparterne lovligt kan fore-
tage ensidige dispositioner, si lenge de ikke bidrager til en kontrolendring i malvirksomheden.
Herefter kan fusionsparterne ensidigt foretage en lang raekke dispositioner, herunder bl.a. afskedi-
gelse af medarbejdere, athendelse af en del af virksomheden, opsigelse af lejemal, tilpasning af
produktionen samt indgéelse og opsigelse af samarbejdsaftaler med en eller flere tredjemand.

Hvorvidt sddanne dispositioner foretages, fordi parterne har indgéaet aftale herom i fusionsaftalen,
eller om disse eksekveres pa foranledning af fusionsparten selv, forekommer ikke at vere afgo-
rende. Det synes dog klart, at visse aftalte ensidige dispositioner, herunder bl.a. angéende at mal-
virksomheden skal ansatte eller afskedige bestemte medlemmer af ledelsen, ma anses som et ud-
tryk for kebers kontrol, hvorfor disse vil bidrage til kontrolendringen og herved vere 1 strid med
preimplementeringsforbuddet. Dette mé sarligt geelde, hvor parterne aftaler dispositioner vedre-
rende @ndringer i malvirksomhedens ledelse. Aftalte dispositioner, der i gvrigt sikrer den kebende
fusionspart mulighed for at involvere sig malvirksomhedens drift, omfattes ogsa ifelge afsnit 4.2.
af forbuddet. Det skal i henhold til afsnit 4.1. dog erindres, at sdfremt en gennemforelsesforanstalt-
ning kan begrundes i hensynet til mélvirksomhedens vardi mv., er denne ikke i strid med forbud-
det.

I vurderingen af om den ensidige disposition udger preimplementering, er det underordnet, om
dispositionen har markedsmassige virkninger, skent det dog kan indgé i vurderingen af, om dispo-
sition bidrager til en @ndring af kontrol. Det er 1 vurderingen derudover irrelevant, om fusionspar-
terne har foretaget den ensidige disposition, fordi denne var pakravet for at gennemfere fusionen.
Dette gaelder uanset, om dispositionen kan have negativ forretningsmaessig betydning for malvirk-
somheden, sidfremt fusionen ikke gennemfores.

4.4. Feelles tiltag

Den forestaende fusion forekommer oplagt at kunne bevirke en mere eller mindre bevidst adfzerd
hos fusionsparterne til at agere overfor afomverdenen som én samlet enhed. Det skyldes, at det jo
netop er sadan, at parterne formentlig skal operere i fremtiden.?'® Det kan f.eks. tankes, at fusions-
parterne i tiden mellem fusionsaftalens indgdelse og fusionens godkendelse padbegynder en koordi-
neret adfeerd, herunder bl.a. ved at indga aftaler vedrerende produktionsbegransninger, ved at for-
dele kunder imellem sig eller ved at praesentere sig i fellesskab over for kunder.?!” Desuden kan
man forestille sig, at parterne er knap sa tilbageholdende og papasselige med at udveksle informa-
tioner, herunder konkurrencefelsomme oplysninger.

Da fusionsparterne som tidligere anfert imidlertid skal optreede pa markedet som indbyrdes uaf-
hangige virksomheder indtil det tidspunkt, hvor fusionen godkendes af Konkurrence- og Forbru-
gerstyrelsen,?'® kan en sidan adfzrd udgere en overtredelse af preeimplementeringsforbuddet. Her-
udover vil adferden potentielt vaere omfattet af forbuddet mod konkurrencebegrensende aftaler,

216 Pglle Bo Madsen: Konkurrenceret — Markedsret del 1, 8. udg. (2021), s. 247.

27 Torkil Hog og Theis Keern Poulsen i Revision og Regnskabsvasen (2010) og Sergio Baches Opi og Adela
Boitos 1 Journal of European Competition Law & Practice (2019), s. 279.

218 Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 159.
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beslutninger og samordnet praksis i TEUF art. 101 (KRL § 6), sdfremt fusionsparterne er konkur-
renter.>!?

I EY-sagen fastslog Domstolen dog, at Traktatens*? regler og praeimplementeringsforbuddet ikke
kan finde anvendelse pd én og samme foranstaltning. Domstolen indikerede desuden, at preeimple-
menteringsforbuddet i fusionssammenhange har forrang, idet der er tale om en fusionsspecifik
bestemmelse.??! Med andre ord vil preeimplementeringsreglen ud fra lex specialis-betragtninger gé
forud. Konsekvensen heraf er, at hvor fusionsparterne foretager felles tiltag i form af en koordine-
ret adfeerd 1 tiden mellem indgéelse af fusionsaftalen og fusionsgodkendelse, skal disse i forste
omgang vurderes i lyset af preimplementeringsforbuddet.

Som anfoert i afsnit 3.5. og som tillige fremdraget i behandlingen af de evrige specifikke foranstalt-
ninger, er afgearende for overholdelse af forbuddet, at der ikke forinden fusionsgodkendelse udferes
en foranstaltning, der bidrager til en @ndring i kontrollen med malvirksomheden. Bidrager foran-
staltningen ikke til en sddan kontrolaendring, vil foranstaltningen i anden raeekke skulle vurderes i
henhold til KRL § 6 (TEUF art. 101).2?2 I henhold til afsnit 1.3. falder sidstnavnte vurdering dog
uden for athandlingens emne at behandle yderligere.

Ovenstaende gor sig geeldende for alle foranstaltninger, der foretages i tiden mellem fusionsaftalens
indgaelse og fusionsgodkendelsen. Det er dog serligt oplagt, at neerveerende afsnits tiltag kan veare
problematiske i forhold til forbuddet mod konkurrencebegransende aftaler i KRL § 6 (TEFU art.
101), da disse alene kan blive en realitet i fallesskab mellem fusionsparterne. Dette afsnit angér
saledes dels koordinering af fusionsparternes konkurrencemassige adfaerd pa markedet, dels fusi-
onsparternes udveksling af konkurrencefelsomme oplysninger.

I det folgende vil det pa baggrund af retspraksis samt den juridiske litteratur belyses, hvilke tiltag
fusionsparterne i feellesskab lovligt kan udfere, og hvilke der delvist bidrager til en @ndring i kon-
trollen med malvirksomheden og saledes udger en overtraedelse af praeimplementeringsforbuddet.

Afsnittet indleder med at se nermere pa fusionsparternes koordinering af deres konkurrencemaes-
sige adferd pd markedet (afsnit 4.4.1.), herunder ved felles forhandlinger og indgéelse af aftaler
med tredjemand (afsnit 4.4.1.1.) samt fzlles markedsfering (afsnit 4.4.1.2.). Herefter behandles
spergsmédlet om, hvorvidt fusionsparternes udveksling af informationer udger en praeimplemente-
ring af fusionen (afsnit 4.4.2.). Retsstillingen angaende fzlles tiltag foretaget i tiden mellem fusi-
onsaftalens indgaelse og fusionsgodkendelse sammenfattes i afslutningsvist (afsnit 4.4.3.).

4.4.1. Koordinering af fusionsparternes konkurrencemsssige adfaerd pa markedet

I den tidligere juridiske litteratur synes der at foreligge en vis enighed om, at tiltag der bevirker en
felles tilstedevaerelse pd markedet, herunder en samordning af parters markedsfering eller en

29 Torkil Hog og Theis Kaern Poulsen i Revision og Regnskabsvasen (2010), Hanne Sondergaard Birkemose,
Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner II (2019), s. 349 samt Jay Modrall i Compe-
tition world (2017), s. 9f.

220 Jt. TEUF (2016).

21 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 57-58. Se i samme retning Jens Munk Plum,
Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvasen (2021).

222 Det kan siledes f.eks. vedrere aftaler mellem konkurrenter, der skaber en markedsopdeling eller koordinerer
bud, jf. Christian Bergqvist: Konkurrenceretten, 2. udg. (2023), s. 371.
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koordinering af parters henvendelse til kunder, leveranderer eller lignende, udger en gennemforelse
af fusionen og siledes en overtraedelse af preimplementeringsforbuddet.??

Der foreligger pa nuvarende tidspunkt ikke retspraksis, der direkte tager stilling, hvorvidt dette
reesonnement er korrekt. Spergsmaélet er dog behandlet af Kommissionen i1 forbindelse med dennes
pressemeddelelse af den 1. december 1997 i sag M.993, Bertelsmann/Kirch/Premiere?** (herefter
“Pressemeddelelse i BKP-sagen"), der angér felles markedsforing. Det er desuden behandlet i
Konkurrenceradets dispensationsafgerelse af 28. februar 2007 angdende TV2 Sport??® (herefter
“TV2 Sport-afgerelsen”), der vedrerer parternes falles forhandlinger og indgéelse af aftaler med
tredjemand. Denne praksis understetter, at en koordinering af fusionsparternes konkurrencemaes-
sige adferd pa markedet efter omstaendighederne kan udgere en gennemforelse af fusionen i strid
med preimplementeringsforbuddet, jf. neermere herom straks nedenfor.

Det bemarkes dog, at denne praksis og litteratur er fra for EY-sagen. Dette skal sdledes haves in
mente, ndr det i det folgende fastlegges, om fusionsparternes koordinering af adfzerd pa markedet
1 form af (1) feelles markedsfering og (i1) feelles forhandlinger og indgéelse af aftaler med tredje-
mand bidrager til en @ndring i kontrollen med malvirksomheden.

Angaende den omtalte praksis skal det desuden papeges, at det er betenkeligt at tillegge denne en
for betydelig retskildemaessig vaerdi. I TV2 Sport-afgerelsen tog Konkurrence-og Forbrugerstyrel-
sen sdledes ikke stilling til, hvorvidt de felles forhandlinger og indgéelse af aftale med tredjemand
faktisk havde en sadan karakter, at de udgjorde en overtradelse af preimplementeringsforbuddet.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen tog derimod alene stilling til, om parterne kunne fa dispensa-
tion i henhold til KRL § 12, stk. 6. Med hensyn til Kommissionens udtalelse i BKP-sagen, er der
alene tale om en pressemeddelelse, hvilket ligeledes svaekker den retskildemaessig vaerdi.??®

4.4.1.1. Fzelles forhandlinger og indgaelse af aftaler med tredjemand

TV2 Sport-afgerelsen omhandlede parterne, TV2 Danmark A/S og MTG A/S, hvis fusionsaftale
angik etableringen af et selvstendigt fungerende joint venture, TV2 Sport. Ferend fusionsgodken-
delsen forela, anmodede parterne Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om dispensation fra preeim-
plementeringsforbuddet,??” da de af okonomiske arsager hurtigst muligt enskede at indlede for-
handlinger og indga aftale med distributerer af tv-kanaler. Aftalerne var dog betinget af, at etable-
ringen af joint venturet, og dermed fusionen, blev godkendt.?*® Anmodningen om dispensation blev
med et enkelt supplerende vilkir imedekommet af konkurrencemyndighederne.?*’

Eftersom adferden kraevede dispensation fra standstill-forpligtelsen, tyder denne umiddelbart pa,
at joint venture-parters felles forhandlinger og indgéelse af aftaler med tredjemand i tiden mellem
fusionsaftalens underskrivelse og fusionsgodkendelse er i strid med praimplementeringsforbud-
det.??

223 Christian Bergqvist, Jesper Kaltoft og Sune Troels Poulsen: Fusionskontrol i Danmark (2012), s. 161, Jens
Munk Plum m.fl.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 324, Torkil Hog og Theis Kcern Poulsen i Revision og
Regnskabsvaesen (2010) samt James R. Modrall og Stefani Ciullo i European Competition Law Review (2003).
224 Jf. Kommissionens pressemeddelelse, IP/97/1062, 1. december 1997.

225 Jf. Konkurrencerddets dispensationsafgerelse, TV2 Sport.

226 Se narmere herom i afsnit 1.4. vedrerende retskildemassige overvejelser.

227 K onkurrence-og forbrugerstyrelsen kan som navnt i afsnit 2.4. dispensere fra forbuddet i medfer af KRL § 12
c, stk. 6.

228 Jf. Konkurrencerddets dispensationsafgerelse, V2 Sport, pkt. 7-16.

29 Ibid., TV2 Sport, pkt. 6 og 17-24.

230 Se i samme retning Jay Modrall i Competition world (2017), s. 12.
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TV2 Sport-afgerelsen er dog som nevnt fra tiden for EY-sagen, og den kan herved ikke uden videre
tages til indtegt for, at adferden 1 dag skal betragtes som en delvis gennemforelsesforanstaltning.
Det skal derfor afklares, om adfaerden delvist bidrager til en varig &ndring i kontrollen med mal-
virksomheden og séledes udger en overtraedelse af preimplementeringsforbuddet.

For sé& vidt angér parternes pdabegyndelse af felles forhandlinger med tredjemand synes det ikke
oplagt, at adfaerden bidrager til en kontrolendring. I et sddant tilfeelde har parterne blot igangsat
forhandlinger og hermed ikke indgéet en bindende aftale pa malvirksomhedens vegne. Det mé sa-
ledes afvises, at alene forhandlinger indebaerer nogen kontroloverforelse.”*! Derimod forekommer
det mindre klart, om parternes falles indgdelse af en aftale med tredjemand er en overtreedelse af
forbuddet. Den juridiske litteratur har i den henseende divergerende synspunkter.?*>

Det forekommer vanskeligt at argumentere imod, at en indgaet aftale som udgangspunkt er et ud-
tryk for samtlige af aftalens involverede parters holdninger. Saledes forekommer det mest naerlig-
gende at anse fusionsparters faelles aftale med tredjemand som et udtryk for udevelse af indflydelse
fra henholdsvis joint venture-parterne eller den kebende fusionspart. En sddan adferd bidrager
hermed delvist til en kontroleendring og ma betragtes som en gennemforelsesforanstaltning i strid
med forbuddet. Denne athandling tilslutter sig pd denne baggrund herved synspunktet om, at par-
terne bor afholde sig fra i faellesskab at indga endelige aftaler med tredjemand, uanset om sadanne
er fordelagtige for den fremtidige fusionerede virksomhed.

Modsat hvad TV2 Sport-afgerelsen indikerer angéende fzlles forhandlinger, ma det pa baggrund
af ovenstaende herefter konstateres, at fusionsparterne i feellesskab kan indlede forhandlinger med
tredjemand uden derved at overtrede preimplementeringsforbuddet. Adfaerden bidrager séledes
ikke til en varig kontrolendring, og denne er derfor at betragte som en lovlig forberedelseshandling.

Omvendt vil selve indgdelsen af sadanne aftaler med tredjemand formentlig udgere preimplemen-
tering af fusionen. Dette foreckommer ligeledes mest nerliggende, selv hvor aftalen er betinget af
fusionens godkendelse. I begge tilfelde har den kebende fusionspart eller joint venture-parterne
taget forskud pd den fremtidige kontroleendring, der endnu ikke er godkendt. En sédan aftale ma
herved anses som udtryk for joint venture-parternes eller den kebende fusionsparts udevelse af
indflydelse, hvorfor adfaerden delvist bidrager til en kontrolendring i malvirksomheden.

4.4.1.2. Felles markedsforing

Spergsmalet om fusionsparternes feelles markedsforing blev berert i Kommissionens pressemed-
delelse i BKP-sagen. Sagen angik virksomhederne Bertelsmann og Kirchs etablering af det selv-
stendigt fungerende joint venture, Premiere. Joint venturet blev etableret med henblik pa parternes
lancering af en digital betalings-TV-kanal, og Kirch skulle i den forbindelse gore sin D-Box tek-
nologi tilgengelig for Premiere.?*® I pressemeddelelsen, der blev udsendt kort efter fusionens an-
meldelse, anforte Kommissionen, at:

“the use and marketing of Kirch’s d-box by Premiere is considered a partial execution
of the intended merger of both companies in the area of digital Pay-TV and therefore

21 Se hertil Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner
I (2019), s. 350 og Francesco Liberatore, Oliver Geiss og Ruggero Chicco i European Competition Law Review
(2022)

22 Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner 11 (2019),
s. 350 taler imod, at der foreligger en overtradelse i et sddant tilfeelde, mens Francesco Liberatore, Oliver Geiss
og Ruggero Chicco 1 European Competition Law Review (2022), s. 254f. er af modsat opfattelse.

233 Jf. M.993, Bertelsmann/Kirch Premiere, pkt. 1-16 og Kommissionens pressemeddelelse IP//97/1062, 1. de-
cember 1997.
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violates the execution prohibition under FEuropean Merger Control” (vores
fremhavning).?**

Kommissionen fandt sledes, at Bertelsmann og Kirchs felles markedsfering, i form af at Premiere
kunne markedsfere og tilbyde kunderne Kirchs D-Box teknologi forinden fusionens godkendelse,
udgjorde en overtredelse af preimplementeringsforbuddet. Kommissionen begrundende dette
med, at markedsferingen var uleseligt forbundet med den forestdende fusion, da denne var det
umiddelbare formal med at etablere joint venturet. Desuden var Premieres anvendelse af D-Box
teknologien en af de veesentlige konkurrencemeessige konsekvenser af fusionen, og denne kunne
nappe omgores. Idet Bertelsmann og Kirch indstillede den ulovlige markedsfering, blev parterne
ikke palagt en bede for overtreedelsen.*

Selvom der ikke foreligger en formel afgerelse fra Kommissionen, der fastslar, at fusionsparternes
feelles markedsforing forinden fusionsgodkendelsen udger praeimplementering, udtrykker Kom-
missionens pressemeddelelse i BKP-sagen oplagt en sddan holdning fra instansen. Et tilsvarende
synspunkt forekommer ogsa at kunne udledes af TV2 Sport-afgerelsen. Sdledes fik parterne i denne
sag dispensation fra preimplementeringsforbuddet til at markedsfore deres produkt, TV2 sport,
hvormed afgerelsen kan tale i retning af, at markedsfering af produktet forinden godkendelse havde
vaeret en overtredelse af standstill-forpligtelsen.?*®

Som tidligere bemarket er ogsd pressemeddelelsen 1 BKP-sagen fra tiden for EY-sagen. Dette
kommer for sé vidt til udtryk ved Kommissionens begrundelse for, hvorfor Bertelsmann og Kirchs
feelles markedsforing potentielt udgjorde en overtraedelse af forbuddet. I dag vil det séledes ikke
vaere udslagsgivende, hvilke markedsmaessige virkninger den felles markedsfering eventuelt har,
samt om denne er irreversibel, jf. afsnit 3.2.2. Afgerende er alene, om tiltagene bidrager til den
varige kontrolendring forbundet med fusionen. Der kan herefter sattes spergsmalstegn ved, om
Kommissionen fortsat vil anskue fusionsparternes falles markedsfering i mellemperioden for en
preimplementering af fusionen.

P& baggrund af det i afsnit 3.5. fastlagte omfang af forbuddet forekommer dette at vaere tilfzldet.
Nar fusionsparterne, forinden fusionsgodkendelsen er opnéet, markedsferer produkter eller tjene-
steydelser i feellesskab, opnér den kebende fusionspart eller joint venture-parterne saledes indfly-
delse over visse forhold i mélvirksomheden, idet sidstnavnte ikke laengere selvstaendigt kontrolle-
rer sin markedsforing. Hermed bidrager tiltaget til en varig kontrolendring og udger herved en
overtraedelse af preeimplementeringsforbuddet.*’ I relation hertil skal det desuden fremhzves, at
formalet med forbuddet jo netop er at demme op for, at fusionsparterne tilpasser deres konkurren-
cemassige adfzerd, forinden myndighederne har undersegt og godkendt fusionen.**®

Det skal understreges, at ovenstaende betragtninger ikke tager sigte pa fusionsparternes “markeds-
foring” af selve fusionen. Der er sdledes forskel pa at informere offentligheden om fusionen, her-
under dennes fordele, og at agere som om fusionen allerede er gennemfort ved at koordinerer en
feelles markedsforing af produkter og ydelser. Fusionsparterne kan saledes godt “markedsfore” fu-
sionen uden at overtrade prazimplementeringsforbuddet.?*’

234 Jf. Kommissionens pressemeddelelse 1P//97/1062, 1. december 1997.

235 Ibid. og Sergio Baches Opi og Adela Boitos i Journal of European Competition Law & Practice (2019), s. 2741
236 Jf. Konkurrencerddets dispensationsafgerelse, TV2 Sport, pkt. 6.

237 Se hertil Sergio Baches Opi og Adela Boitos i Journal of European Competition Law & Practice (2019), s. 279
og i samme retning Merit Olthoff og Corinne Ruechardt i Competition Law Journal (2018), der anferer, at fusi-
onsparter generelt bor atholde sig fra at koordinere deres konkurrencemassige adferd og fra at agere pa markedet
som ¢én integreret enhed.

238 Michael Rosenthal og Stefan Thomas: European Merger Control (2010), s. 301 og afsnit 2.1.

239 Torkil Hog og Theis Kaeern Poulsen i Revision og Regnskabsvaesen (2010).
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4.4.2. Udveksling af konkurrencefelsomme oplysninger

Ved konkurrencefolsomme eller kommercielt fortrolige oplysninger forstds i nervarende athand-
ling oplysninger, som kan pavirke en virksomheds konkurrenceevne negativt, hvis de kommer til
konkurrenters kendskab. Det er sdledes oplysninger, der som det klare udgangspunkt ikke ville
udveksles mellem uathengige virksomheder, séfremt det ikke var med henblik pa en forestdende
fusion eller som led i en konkurrencebegransende aftale.

Forinden indgéaelse af en fusionsaftale er det dog sadvanligt, at parterne udveksler visse konkur-
rencefolsomme oplysninger som led i en due diligence-undersogelse. Navnlig keber vil have en
berettiget interesse i oplysninger om den potentielle malvirksomhed for at fastsld dennes verdi
samt mulige risici ved opkeb.?*’ Der accepteres derfor et vist spillerum for udveksling af kommer-
cielt fortrolige oplysninger, hvorefter at parterne kan foretage en “loyal udveksling af oplysninger,
der er begreenset til, hvad der med rimelighed er nodvendigt.”**' Herved menes, hvad der kan siges
at vere nedvendigt for, at der indgas en fusionsaftale. Dette kan forudsatte, at oplysninger kun
deles med en begraenset personkreds f.eks. ved brug af clean-teams, og at der indgés fortroligheds-
aftaler.?*?

Den berettigede interesse 1 oplysninger om mélvirksomheden synes imidlertid at ophere efter ind-
géelse af en fusionsaftale, idet kober pé dette tidspunkt har besluttet sig for at kebe virksomhe-
den.?* Behovet for at vardiansatte og vurdere risici er derfor ikke langere eksisterende. Dette
betyder dog ikke, at konkurrencefolsomme oplysninger om malvirksomheden ikke stadig kan vaere
af interesse for keber. Man kan sdledes forestille sig, at keber 1 tiden mellem fusionsaftalens un-
derskrivelse og fusionsgodkendelsen vil vare interesseret 1 oplysninger om mélvirksomhedens ak-
tuelle priser, omkostninger, forretningsstrategier, markedsandele mv.

Som konsekvens af fusionsaftalens indgaelse bliver grenserne informationsudveksling imidlertid
snavrere og ber begraenses til, hvad der kan anses for nodvendigt for at forberede fusionen.***
Udveksling af forretningshemmeligheder eller andre fortrolige oplysninger, som ikke snavert om-
handler forberedelsesskridt, skal ifelge den juridiske litteratur derfor anses som tiltag i strid med
preimplementeringsforbuddet.’*

Der foreligger pa nuvarende tidspunkt ikke retspraksis, der direkte tager stilling til, hvorvidt oven-
stdende resonnement er korrekt. Det forekommer séledes ikke videre klart, hvornér fusionsparters
udveksling af konkurrencefolsomme informationer 1 mellemperioden udger preimplementering.
Spergsmalet berores dog i Altice-sagen.?*¢

I sagen havde keberen Altice og mélvirksomheden PT Portugal foretaget en omfattende udveksling
af konkurrencefolsomme oplysninger om PT Portugal, dels 1 tiden for fusionsanmeldelse og dels i
tiden for fusionsgodkendelse.’”’ For det forste var der afholdt ad hoc-meder mellem

240 Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner 11 (2019),
s. 351.

241 Torkil Hog og Theis Kaern Poulsen i Revision og Regnskabsvaesen (2010).

242 Ibid., Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvesen (2021) samt
Johannus Egholm Hansen m.fl.: Keb og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 573.

243 [ samme retning Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Sorensen: Selskaber — Ak-
tuelle emner II (2019), s. 3511, der anferer, at udveksling af oplysninger herefter ikke er strengt nedvendigt for
fusionen.

244 Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvaesen (2021) og Torkil Hog
og Theis Kcern Poulsen 1 Revision og Regnskabsvasen (2010).

245 Jens Munk Plum m.fl.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 324, Johannus Egholm Hansen m.fl.: Kab og
salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 573 samt s. 12

246 Se afsnit 3.4.1. for et referat af sagen.

247 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, pkt. 378.
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fusionsparternes ledelser i perioden mellem indgaelse af fusionsaftalen og fusionsgodkendelsen.
Her var der delt oplysninger om bl.a. PT Portugals forretningspolitik og regnskabsresultater. Der-
udover diskuterede parterne PT Portugals prisstrategier, og med hyppige intervaller delte PT Por-
tugal efter anmodning fra Altice oplysninger om key performance indicators (KPI’s), der viser hvor
effektivt en virksomhed opnér sine definerede forretningsmal.**®

Ifolge Kommissionen var udvekslingen af disse konkurrencefelsomme oplysninger udtryk for, at
Altice forud for fusionsgodkendelsen var i en position “as if it already controlled PT Portugal and
was therefore was [sic] entitled to ask for and receive such information.”** Udvekslingen af op-
lysninger var derfor et udtryk for, at keber allerede pé dette tidspunkt udevede en form for indfly-
delse pa PT Portugal. P4 denne baggrund fandt Kommissionen, at parternes udveksling af oplys-
ninger havde bidraget til at godtgere, at Altice udevede faktisk indflydelse pa malvirksomheden i
strid med praimplementeringsforbuddet.”>® Kommissionens afgorelse blev efterfolgende opret-
holdt af bdde Retten og Domstolen, der séledes stadfaestede, at udveksling af konkurrencefolsomme
oplysninger kan bruges til at underbygge, at en keber har mulighed for at udeve afgerende indfly-
delse p& malvirksomheden.?!

At udvekslingen af oplysninger alene bidrog til, at der var udevet faktisk indflydelse pa malvirk-
somheden, synes umiddelbart at tale 1 retning af, at udveksling af oplysninger mellem fusionsparter
ikke i sig selv er at betragte som en gennemforelsesforanstaltning.

Flere steder synes Kommissionens premisser dog at indikere det modsatte - altsa at den blotte
informationsudveksling selvstendigt knytter sig til kontroleendringen og derved udger en overtrae-
delse af praeimplementeringsforbuddet. Kommissionen anferte séledes, at “when it [Altice] ac-
tively requested and received the information, Altice did exercise decisive influence over the Tar-
get. ”?>* 1 henhold til denne praemis fremgér det herefter som om, at informationsudvekslingen i sig
selv var udtryk for en reel udevelse afgerende indflydelse.?>

Domstolen praciserede dog, at Kommissionens afgerelse til trods for tvetydige praemisser udeluk-
kende “tog hensyn til udvekslingen af oplysninger som et forhold, der bidrog til at godtgore, at
Altice havde udovet en afgorende indflydelse pd PT Portugal. ”*>* Kommissionens afgerelse skal
séledes ikke tages som indtaegt for, at udvekslingen af de konkurrencefelsomme oplysninger 1 sig
selv udgjorde praeimplementering af fusionen.

Med denne pracisering af afgerelsen udelukker Domstolen imidlertid omvendt ikke, at der kan
veere tilfelde, hvor informationsudveksling i sig selv udger et tiltag i strid med forbuddet. I sagen
var det blot unedvendigt at tage stilling til spergsmalet henset til, at der allerede pa baggrund af
andre foranstaltninger kunne statueres en faktisk udevelse af kontrol. Der var derfor ikke behov for
at afklare, hvorvidt der havde veret en overtraedelse af forbuddet, sdfremt udvekslingen af oplys-
ninger havde stiet alene.

Om informationsudveksling i tiden mellem fusionsaftalens underskrivelse og fusionsgodkendelsen
1 sig selv kan vare en delvis gennemforelsesforanstaltning er sdledes endnu uklart efter Altice-
sagen.”® 1 den juridiske litteratur kan der dog spores en vis tilslutning til, at der skal svares

248 Ibid., pkt. 378-379.

29 Thid., pkt. 470.

250 Ibid., sarligt pkt. 448 og 478.

1 Jf. C746/21 P, Altice mod Kommissionen og T-425/18, Altice mod Kommissionen.

232 Jf. M.7993, Altice/PT Portugal, serligt pkt. 440.

253 | samme retning Merit Olthoff og Corinne Ruechardt i Competition Law Journal (2018).

254 Jf. C746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 182. Ligeledes anfort i T-425/18, Altice mod Kommissionen, pr.
226.

255 Alex Gutermuth og Charlotte Simphal i Competition Law and Policy Debate (2019), s. 33.
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bekraftende herpa.?>® Det er bl.a. anfort, at en for vidtgdende informationsudveksling kan veere i
strid med preimplementeringsforbuddet, hvis udvekslingen af oplysninger risikerer at pavirke den
ellers uathengige drift af de pagzldende virksomheder.?*” Kigger man pa praksis forud for Altice-
sagen, synes der ligeledes at vere en vis stotte til dette reesonnement, om end praksis ikke er entydig
pa omrédet.

I Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens dispensationsafgerelse af 25. februar 2014 blev der givet
dispensation fra preimplementeringsforbuddet til at fusionsparter kunne udveksle data om kunde-
identitet forud for fusionsgodkendelse.”>® Selvom dispensationsafgerelser ikke vurderer, om det
pageldende tiltag udger en overtredelse af standstill-forpligtelsen, vil der i udgangspunktet kun
soges om dispensation til tiltag, som fusionsparterne formoder vil udgere gennemforelsesforan-
staltninger 1 strid med forbuddet. Dispensationsafgerelsen kan derfor tages som et bidrag til, at
informationsudveksling mellem fusionsparter selvstendigt skal klassificeres som praeimplemente-
ring, om end den retskildemzassige vardi ikke er betydelig ved dispensationsafgerelser.

Kommissionens pressemeddelelse af den 7. september 2007 i Ineos/Kerling®®® synes ogs4 at tale i
denne retning. Ved en undersoggelse af virksomheden Ineos® opkeb af Kerling fik Kommissionen
anledning til mistanke om en tidlig gennemforelse af fusionen i strid med praeimplementeringsfor-
buddet, savel som overtreedelser af TEUF art. 101. Mistanken gik bl.a. p4, at fusionsparterne ud-
vekslede konkurrencefglsomme oplysninger. Selvom Kommissionen efterfalgende matte konklu-
dere, at fusionsparterne havde indfert regler for at hindre, at folsomme oplysninger blev udvekslet
forud for fusionsgodkendelse,?®! kan selve indledningen af sagen tale i retning af, at udveksling af
konkurrencefolsomme udger en preimplementering af fusionen.

I modsatte retning synes Rettens afgerelse i sagen T-411/07, Aer Lingus Group mod Kommissio-
nen (herefter “Aer Lingus-sagen")’” at antyde, at udveksling af oplysninger mellem to potentielle
fusionsparter ikke omfattes af preeimplementeringsforbuddet. 1 afgerelsen anforte Retten, at en
virksomheds adgang til fortrolige oplysninger om den anden virksomhed skulle behandles efter
TEUF art. 101, hvilket taler imod, at en sddan adfaerd skal betragtes som en gennemforelsesforan-
staltning.*%3

Ud over at der kan sattes spargsmalstegn ved den retskildemassige verdi af de ovenstaende for-
tolkningsbidrag,?** skal det bemarkes, at bade afgerelserne og pressemeddelelsen er fra for EY-
sagen, hvor omfanget af preimplementeringsforbuddet blev praciseret. Afgerende for, hvorvidt
der foreligger en overtredelse af preimplementeringsforbuddet, er herefter, om en foranstaltning
bidrager til en varige kontroleendring i malvirksomheden. Det ma derfor diskuteres, hvorvidt ud-
veksling af konkurrencefelsomme oplysninger opfylder dette kriterie.

Det synes umiddelbart langt imellem fusionsparternes udveksling af konkurrencefalsomme oplys-
ninger og det forhold, at keber kommer tzttere pa at opné kontrol over malvirksomheden.?** Der

2% Qe hertil Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvasen (2021) og
Philipp Werner, Serge Clerckx og Henry de la Barre i Journal of European Competition Law & Practice (2018),
s. 144f.

257 Johannus Egholm Hansen m.fl.: Kob og salg af virksomheder, 6. udg. (2019), s. 553.

258 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens dispensationsafgerelse, EY/KPMG DK.

239 Se narmere herom i afsnit 1.4. vedrerende retskildemassige overvejelser.

260 Jf. Kommissionens pressemeddelelse IP/07/1290, 7. september 2007.

261 OECD, Investigations of Consummated and Non-notifiable Mergers, 2014.

262 Se afsnit 4.6.2. for et referat af sagen.

263 Jf. T-411/07, Aer Lingus mod Kommissionen, pr. 70. Dengang fandtes bestemmelsen i TEUF art. 101 i EF, art.
81.

264 Jf. naermere herom i afsnit 1.4.

265 Se i samme retning Merit Olthoff og Corinne Ruechardt i Competition Law Journal (2018).
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kan dog argumenteres for, at en udveksling af konkurrencefelsomme oplysninger i visse tilfalde
er et resultat af en underliggende kontrol. Man kan saledes forestille sig tilfeelde, hvor fusionspar-
ters informationsudveksling sker som folge af, at keber allerede udever en vis indflydelse pad méal-
virksomheden og herved kan gennemtvinge, at der udveksles sddanne oplysninger. Dette synes
ogsa foreneligt med Kommissionens afgarelse i Altice-sagen, hvor informationsudvekslingen blev
anset som et resultat af Altice’ faktiske udevelse af kontrol.

Ligeledes kan det ikke udelukkes, at en keber vil blive i stand til at udeve en vis indflydelse pa
malvirksomheden péd baggrund af konkurrencefelsomme oplysninger om denne. Ud fra en sédan
argumentation forekommer det nerliggende, at udveksling af konkurrencefolsomme oplysninger
bidrager til en varige kontrolendring, hvis udvekslingen enten udspringer af kebers indflydelse
eller giver kaber mulighed for at udeve indflydelse pa mélvirksomheden.?%®

I samme retning har K.E. Serensen anfort, at det pa baggrund af EY-sagen er mest oplagt at finde,
at udveksling af oplysninger ikke udger en overtraedelse af preimplementeringsforbuddet, med-
mindre dette sker med henblik pa at keber kan fore kontrol over malvirksomheden.?®” Modszt-
ningsvist ma heraf udledes, at safremt informationsudvekslingen sker med henblik pé at sikre, at
keber kan udeve kontrol med mélvirksomheden, er det nerliggende at konkludere, at dette vil om-
fattes af forbuddet. Ligeledes anfores det af Plum m.fl., at en vidtgdende informationsudveksling 1
sig selv kan risikere at indebaere, at kober opndr kontrol over mdlvirksomhedens drift.**®

Som tidligere behandlet i athandlingen vil selv en begranset indflydelse p4 malvirksomheden vaere
tilstraekkelig til at statuere, at der er bidraget til en varig kontrolendring.?*® De samme betragtninger
synes at skulle overfores til udveksling af konkurrencefolsomme oplysninger, hvorefter at selv en
begraenset informationsudveksling vil vere en overtredelse af praeimplementeringsforbuddet, sa-
fremt oplysningerne enten gor keber i stand til at udeve en vis indflydelse eller sker som folge af
kebers indflydelse.

4.4.3. Sammenfattende om fzlles tiltag

Angaende fusionsparters koordinering af deres konkurrencemassige adfeerd pa markedet skal det
i lyset af ovenstaende konkluderes, at parterne i tiden mellem fusionsaftalens indgéelse og godken-
delse generelt ber atholde sig fra at fremtreede pa markedet som én felles enhed. Som navnt i afsnit
4.1. er dette medmindre, at en sddan adfzerd kan begrundes i et legitimt hensyn.

Saledes vil fusionsparternes markedsfering af hinandens produkter og tjenesteydelser forinden fu-
sionsgodkendelse udgere en overtreedelse af preimplementeringsforbuddet. En sddan adfeerd vil
veere udtryk for, at malvirksomheden ikke selvstendigt kontrollerer sin markedsfering, og vil her-
ved bidrage til den varige kontrolendring i denne. Det forekommer dog i overensstemmelse med
forbuddet, at fusionsparterne markedsforer selve fusionen, da parterne i et sadant tilfeelde ikke age-
rer som om, at fusionen allerede er gennemfort.

Felles indgaelse af endelige aftaler med tredjemand i denne mellemperiode er tilsvarende at be-
tragte som en delvis gennemforelsesforanstaltning. Sddanne aftaler er udtryk for joint venture-par-
ternes eller den kebende fusionsparts udevelse af indflydelse, og adfeerden bidrager derfor delvist
til en endring i kontrollen med mélvirksomheden. Det er derimod ikke oplagt i strid med forbuddet,

266 Sergio Baches Opi og Adela Boitos i Journal of European Competition Law & Practice (2019), s. 279 og
ligeledes anfort i OECD, Suspensory Effects of Merger Notifications and Gun Jumping - Background Note by the
Secretariat (2018), pkt. 49.

267 Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner 11 (2019),
s. 352.

268 Jens Munk Plum, Sonny Gaarslev og Kristina Saugstrup i Revision & Regnskabsvaesen (2021).

269 Se bl.a. overvejelserne herom i afsnit 4.2.3.
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safremt fusionsparterne alene indleder felles forhandlinger med tredjemand. I et sddant tilfelde
har parterne ikke indgéet en bindende aftale pa malvirksomhedens vegne, hvorfor ingen kontrol
forekommer overfort. Fusionsparternes pabegyndelse af felles forhandlinger med tredjemand er
séledes at betragte som en lovlig forberedelseshandling, omend saddanne kan vere i strid med for-
buddet mod konkurrencebegraensende aftaler i KRL § 6 (TEUF art. 101).

Det skal desuden fremhaves, at en omfattende koordineret adfaerd, herunder ogsa felles forhand-
linger med tredjemand, kan vere indikationer p4, at der er erhvervet de facto-kontrol over mélvirk-
somheden.

Hvorvidt fusionsparters udveksling af konkurrencefolsomme oplysninger udger en selvstendig
overtredelse af preimplementeringsforbuddet, synes at bero pd, om informationsudvekslingen
knytter sig til et underliggende kontrolelement. Kan det eksempelvis konkluderes, at udvekslingen
af oplysninger er et resultat af kebers udevelse af indflydelse pd malvirksomheden, eller at oplys-
ningerne giver keber mulighed for at udeve en vis indflydelse pa mélvirksomeden, er det nerlig-
gende at statuere en overtraedelse af forbuddet. I gvrige tilfeelde foreckommer det vanskeligt at
forene en udveksling af konkurrencefelsomme oplysninger med péstanden om, at denne har bidra-
get til en @ndring i malvirksomhedens kontrol. Séfremt en informationsudveksling mellem fusi-
onsparterne ma anses som strengt nedvendigt for at varetage legitime hensyn, vil adferden dog
lovligt kunne foretages, jf. afsnit 4.1.

4.5. Joint ventures

En fusion kan foreligge ved, at der erhverves fzlles kontrol over en virksomhed (joint venturet).
Denne falles kontrol kan enten etableres over en allerede eksisterende virksomhed, f.eks. et dat-
terselskab som den ene fusionspart allerede har afgerende indflydelse pa, jf. KRL § 12 a, stk. 1, nr.
2, eller over en ny virksomhed som parterne sammen etablerer og erhverver falles kontrol over, jf.
KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2.27°

Som naevnt i afsnit 3.6. kan de ovenfor fremforte overvejelser angaende, hvorvidt specifikke for-
anstaltninger udger en delvis gennemforelse af fusionen, med de relevante og nedvendige justerin-
ger overfores mellem de forskellige fusioner i KRL § 12 a, stk. 1 og stk. 2.

Dog kan det tilfelde, hvor fusionen sker i henhold til KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2, give
anledning til serlige overvejelser i relation til preeimplementeringsforbuddet. Disse behandles der-
for saerskilt straks nedenfor.

4.5.1. Seerlige overvejelser i henhold til fusioner efter KRL § 12 a, stk. 2

Det skal sdledes overvejes, hvorvidt fusionsparter, der indgér aftale om at stifte et joint venture ved
at etablere falles kontrol over en ny virksomhed, jf. KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2, jf. stk. 2, i videre
omfang kan forberede fusionen uden at overtraede preimplementeringsforbuddet, end tilfelde hvor
der sker kontrolskifte i en eksisterende virksomhed, jf. KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2. De to situationer
adskiller sig bl.a. fra hinanden ved, at der ikke foregdr nogen drift i "malvirksomheden”, og at
denne skal etableres fra bunden, dvs. skaffe sig lokaler, bemanding mv.

Der synes ikke umiddelbart noget til hinder for, at fusionsparter til sddanne nyoprettede joint ven-
tures pabegynder forberedelser til fusionen, sa leenge disse forberedelser foretages af parterne hver
for sig. Som lovlige eksempler herpa fremhaver den juridiske litteratur, at en fusionspart f.eks. kan

270 Se hertil afsnit 2.2.1.
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forhandle lejemél og ansatte personale til brug for joint venturet.?’! Sddanne betragtninger er for
sa vidt i overensstemmelse med de overvejelser, som afthandlingen fremforer i afsnit 4.3.1. vedre-
rende fusionsparternes foretagelse af ensidige dispositioner i forbindelse med en fusion efter KRL
§ 12 a, stk. 1, nr. 2.

Det skal dog yderligere overvejes, om fusionsparterne ma pabegynde selve etableringen af det ny-
oprettede joint venture, eller om sddanne dispositioner vil bidrage til parternes senere faelleskontrol
og herved udgere en delvis gennemforelse af fusionen.

Der kan i den juridiske litteratur findes en vis stette for, at der i visse tilfelde kan foretages en
lovlig etablering af joint venturet forud for fusionsgodkendelsen. Det er séledes anfort, at det for-
mentligt ikke udger en overtradelse af preeimplementeringsforbuddet, at den ene fusionspart stifter
og udarbejder vedtagter til den virksomhed, som senere skal vaere genstand for den falles kontrol,
hvorefter den anden part efter fusionsgodkendelse keber sig ind i virksomheden.?’* I et sidant til-
feelde vil det, der senere skal udgere joint venturet, alene vaere en formelt stiftet virksomhed, som
den ene fusionspart har fuld kontrol over. En sadan stiftelse vil ikke i sig selv udlese fusionskontrol,
og da den f=lles kontrol ikke pa nogen méde er padbegyndt, vil dette sdledes lovligt kunne foretages
for fusionsgodkendelsen.

Imidlertid forekommer der storre tvivl om, hvorvidt der lovligt kan etableres feelles kontrol over et
nyetableret joint venture. I relation til feelles kontrol ma der sondres mellem, om der foregér en
drift i form af ekonomiske aktiviteter i joint venturet, eller om det alene formelt er stiftet.

Safremt der forud for fusionsgodkendelse stiftes faelles kontrol over en virksomhed, hvori der fo-
regar gkonomiske aktiviteter, vil der oplagt foreligge en gennemforelse af fusionen.?’® Dette har
karakter af en fuldsteendig gennemforelse, idet fusionen herved vil vere gennemfeort i sin helhed.
Hvis der ikke er overfort eller pabegyndt aktiviteter i joint venturet, vil der derimod blot foreligge
en tom virksomhed, og man kan séledes overveje, om der 1 sé fald reelt bestar noget, der kan udeves
kontrol over.

Afgorende for, om der er sket en gennemforelse af fusionen, er, hvorvidt en foranstaltning har
bidraget til den senere kontroleendring, hvilket i dette tilfzelde er erhvervelsen af den falles kontrol.
Selvom der ikke er nogle eskonomiske aktiviteter at fore kontrol over, synes det ikke foreneligt med
afsnit 3.5.°s fastlagte omfang af forbuddet, hvis den fzlles kontrol lovligt ville kunne etableres
forud for fusionsgodkendelse.

Selvom fusionsparterne saledes alene opretter den formelle juridiske ramme for joint venturet, vil
selve etableringen af den fzlles kontrol udgere den kontrolendring, som preimplementeringsfor-
buddet sigter at undga. Det synes herefter svaert at udelukke, at etableringen af falles kontrol bi-
drager til en kontroleendring, uanset om der udferes ekonomiske aktiviteter i joint venturet eller
ej.?’* Da den kontrolendring, som praimplementeringsforbuddet tager sigte mod, er blevet endeligt
etableret, forekommer det mest narliggende, at der ogsé i et sddant tilfaelde foreligger en fuldstaen-
dig gennemforelse af fusionen.

2! Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner 11 (2019),
s. 353.

22 1bid., s. 353 og Francesco Liberatore, Oliver Geiss og Ruggero Chicco i European Competition Law Review
(2022), s. 254f.

273 Se hertil Francesco Liberatore, Oliver Geiss og Ruggero Chicco i European Competition Law Review (2022),
s. 254f.

274 Se hertil Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle emner
11 (2019), s. 353f.
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4.6. Gennemforelse af en fusion ved flere transaktioner

Visse transaktioner, der almindeligvis ikke er i strid med preimplementeringsforbuddet, kan grun-
det serlige omstendigheder undertiden udgere en delvis gennemfoerelse af en fusion. Dette er til-
feeldet, hvor keber opnér kontrol over malvirksomheden gennem flere transaktionstrin, men hvor
der kan sattes spergsmalstegn ved, om de(n) forste transaktioner udger en del af fusionen, eller om
de(n) lovligt blev foretaget, for fusionen blev planlagt. Modsat de transaktioner der hidtil er gen-
nemgdet i afhandlingen, er disse transaktioner saledes ikke nedvendigvis foretaget med henblik en
fusion.

De forudgiende omtalte foranstaltninger foretages eller knytter sig for sa vidt til tiden mellem fu-
sionsaftalens indgédelse og fusionsgodkendelsen. Sarligt for naerverende afsnits transaktioner er
imidlertid, at de kan vere gennemfort forud for en bindende fusionsaftale. Det kan f.eks. vare
tilfeeldet ved erhvervelse af en minoritetsaktiepost i en virksomhed, som forst efterfalgende bliver
malvirksomhed 1 en fusion med minoritetsaktionaren som kebende fusionspart, jf. mere herom 1
nedenstdende afsnit 4.6.2. Det er 1 sddanne tilfelde ikke oplagt, at de(n) ferste transaktion(er) blev
foretaget som led i den senere fusion, hvorfor de(n) som udgangspunkt vil falde uden for reglerne
om fusionskontrol og derved ikke udgere en overtraedelse af preimplementeringsforbuddet.

Foranstaltningerne skal imidlertid umiddelbart anses som ulovlige i henhold til KRL § 12 ¢, stk. 5,
safremt de er en del af en efterfolgende fusion, saledes at transaktionerne udger én samlet anmel-
delsespligtig fusion. Dette er tilfaeldet for de sakaldte “nert knyttet transaktioner”, hvorved der
ifolge preeabmelbetragtningerne til FKF forstas “transaktioner, der er ncert knyttet til hinanden,
fordi de er sammenkceedet ved en betingelse eller har form af en serie veerdipapirhandler, som finder
sted inden for en rimelig kort periode. ’?”> Andre grunde kan dog ligeledes medfere, at to eller flere
transaktioner skal anses som nzrt knyttet og derved som en og samme fusion.?’®

At flere enkelte transaktioner kan udgere en samlet fusion, og derfor skal behandles pa den bag-
grund, blev bekraftet med Rettens afgerelse i sag T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie mod
Kommissionen,?’’” og er efterfolgende fastsliet flere gange, herunder i EY-sagen.?’® I sidstnavnte
afgerelse fremhavede Domstolen, at séfremt disse nert knyttet enkelttransaktioner ikke var om-
fattet af fusionsreglerne, ville man risikere at underminere preimplementeringsforbuddet, da det
saledes vil vaere muligt at omga forbuddet gennem en serie af successive enkelttransaktioner.?”

Serligt for naert knyttet transaktioner er at kun i tilfelde af en sarlig tilknytning til den efterfol-
gende fusion, vil det vare muligt at statuere, at sddanne transaktioner udger en delvis gennemfo-
relse af fusionen. Dette indeberer, at forst nar de ovrige transaktioner gennemfores, kan det vurde-
res, om de forudgéende transaktioner udger en del af denne fusion, og dermed er blevet ulovligt
gennemfort forud for fusionens godkendelse. Dette skyldes, at det ikke vil vare muligt at vurdere,
om en enkeltstdende transaktion udger en del af én samlet fusion, nr transaktionen star alene.
Vurderingen bliver med andre ord bagudrettet.

Hvornar enkelttransaktioner skal anses som én og samme fusion felger n&ermere af Kommissionens
Jurisdiktionsmeddelelse.?®® Heraf fremgar bl.a., at en indbyrdes afhengighed mellem transaktio-
nerne for det forste kraever, at ingen af de pageldende transaktioner ville blive gennemfort uden de

275 Jf. Fusionskontrolforordningen, 20. betragtning. Denne gengives i C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkur-
rencerddet, pr. 48.

276 T-704/14, Marine Harvest mod Kommissionen, pr. 50 og M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corpora-
tion, pr. 114.

277 Jf. Sag T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie mod Kommissionen, serligt pr. 109 og 148.

278 C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet.

29 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 47-48.

280 Jf. Jurisdiktionsmeddelelse nr. 136/2004.
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andre. Heri ligger en vurdering af, hvorvidt transaktionerne er enten retligt eller faktisk forbundne,
hvor sidstnavnte vil bero pa en gkonomisk vurdering af omstendighederne.”®' Hvis fusionspar-
terne ville gennemfore en af transaktionerne, selvom de ovrige ikke ville blive gennemfort, skal de
behandles sarskilt.”** Derudover er det pakravet, at det er de(n) samme person(er) eller virksom-
hed(er), der erhverver kontrollen med malvirksomheden.?*

Afsnittet ser 1 det folgende nermere pd udvalgte enkelttransaktioner, der kan udgere en delvis gen-
nemforelse af fusionen, som folge af transaktionernes tilknytning til denne. Med udgangspunkt i
retspraksis og den juridiske litteratur undersegger afsnittet séledes erhvervelse af minoritetsaktiepo-
ster (afsnit 4.6.2.) og “warehousing” (afsnit 4.6.3.). Retsstillingen vedrerende disse enkelttransak-
tioner sammenfattes herefter 1 afsnittet (afsnit 4.6.4.).

Pa baggrund af de i afsnit 3.4. fremforte betragtninger angaende nedvendighedskravet, skal det dog
indledningsvist klarlegges, om et sddant serskilt krav ger sig gaeldende ved naert knyttet enkelt-
transaktioner (afsnit 4.6.1).

4.6.1. Nedvendighedskrav ved naert knyttet enkeltransaktioner?

Domstolens afgerelse i EY-sagen viser, at preimplementeringsforbuddet ikke overtredes alene
som folge af, at transaktionerne er nart knyttet, hvilket Kommissionens jurisdiktionsmeddelelse
ellers umiddelbart kan tages som indtaegt for. Transaktionerne skal saledes i al fald bidrage til en
andring i kontrollen med mélvirksomheden, som tilfeldet er ved evrige transaktioner.?**

Herudover synes Domstolen at indikere, at nar sddanne transaktioner skal vurderes i henhold til
preimplementeringsforbuddet, er det yderligere en betingelse, forend der kan statueres overtre-
delse heraf, at transaktionerne har veret nodvendige for gennemforelsen af en varig kontroleendring
i malvirksomheden. Et sadant krav forekommer saledes at kunne udledes af Domstolens afgerelse
i premis 49 med folgende ordlyd:

"ndr sddanne transaktioner, skont gennemfort inden for rammerne af en fusion, ikke er
nodvendige for at opnd en cendring i kontrollen med en virksomhed der er berort af
denne fusion, er de ikke omfattet af artikel 7 i forordning nr. 139/2004” (vores frem-
heaevning).?*

Har en nert knyttet transaktion ikke vaeret nedvendigefor gennemforelse af fusionen, forekommer
en sddan lovligt at kunne foretages inden fusionsgodkendelsen pa baggrund af den citerede praemis.
Domstolen angiver videre, at nodvendighedskravet skal forstds som et krav om en direkte funktio-
nel forbindelse mellem gennemforelsen af en given transaktion (som er en del af en storre transak-
tion) og den varige kontroleendring i malvirksomheden. 2%

Den citerede premis henviser til, at nedvendighedskravet galder for “sddanne transaktioner”. Som
angivet i afsnit 3.4.2. blev det ved Domstolens afgerelse i Altice-sagen klart, at Domstolens praemis
49 1 EY-sagen relaterede sig til vurderingen af, om nzrt knyttet transaktioner udger én og samme
fusion i henhold til FKF’s preeambelbetragtning nr. 20.**” Som anfort i samme afsnit mé det ud fra

1 Tbid,, pkt. 43,

22 Thid.. pkt. 40,

23 Thid.. pkt. 44,

284 Jf. C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet, pr. 59.
285 Tbid., pr. 49.

286 Thid.

87 Jf. C-746/21 P, Altice mod Kommissionen, pr. 152-153.
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Altice-sagen saledes afvises, at der generelt geelder et nedvendighedskrav, for der kan statueres
preimplementering.

Nodvendighedskravet synes at vare blevet gentaget i sag C-10/18 P, Mowi ASA mod Kommissio-
nen, hvor Domstolen anforte, at selv om det angives 1 prembelbetragtningerne til FKF, at neertsta-
ende enkelttransaktioner “bar behandles som én og samme fusion, kan alene de transaktioner, der
er nadvendige for at opnd en cendring i kontrollen, veere omfattet af denne forordnings artikel
7’ (vores fremhavning).®

P& denne baggrund synes det at m& konkluderes, at der gaelder et krav om nedvendighed ved neert
knyttet enkelttransaktioner. Vurderingen af, om disse transaktioner udger praeimplementering, fo-
rekommer herefter umiddelbart at adskille sig fra den vurdering, som foretages ved ovrige foran-
staltninger foretaget forinden fusionsgodkendelse, jf. afsnit 3.5.

Nodvendighedskravet og dets reekkevidde blev specificeret i Canon-sagen.?® Her praciserede Ret-
ten, at Domstolen i EY-sagen:

“did not characterise the ‘direct functional link’ as a requirement distinct from that of a
contribution to a change of control which must be met in order for a transaction to be
covered by Article 7(1).”**°

Det afvises herved, at nedvendighedskravet, forstaet som et krav om “direkte funktionel forbin-
delse”, adskiller sig fra kravet om, at en foranstaltning skal bidrage til kontroleendringen. Retten
praciserer dog ikke yderligere, hvad der 1 sa fald skal forstas ved kravet. Det er sdledes usikkert,
om Retten med denne formulering helt afviser et nadvendighedskrav, eller om det blot praeciseres,
at nedvendighedsvurderingen mé indgd som et moment i den samlede vurdering af, hvorvidt en
nart knyttet enkelttransaktion har bidraget til kontroleendringen.

At sidstnavnte er tilfaeldet, synes der at kunne findes en vis stette for i Kommissionens forudgaende
afgerelse i samme sag. Her anforte Kommissionen, at begrebet “direkte funktionel forbindelse”
ikke udger et selvstendigt krav i vurderingen af, om en saddan transaktion udger preimplemente-
ring.”’! I denne sammenhzng fremhaevede Kommissionen, at nedvendigheden af den pagzldende
transaktion ikke skulle vurderes isoleret men i lyset af sagens konkrete omstendigheder.?*’Derud-
over angav Kommissionen, at det var uden betydning, hvorvidt kontrolendringen kunne have varet
opnaet p4 andre mader end gennem den valgte transaktionsstruktur.?”> Kommissionen synes herved
at anlegge en meget bred fortolkning af nedvendighedskravet. Det forekommer narmest vanske-
ligt at udlede, hvordan Kommissionen adskiller betingelsen om “nedvendighed” fra vurderingen
af, om en foranstaltning (helt eller delvist) bidrager til kontroleendringen i mélvirksomheden.

Selvom Canon-sagen relativt klart synes at afvise, at der geelder et scerskilt nodvendighedskrav for
nart knyttet enkelttransaktioner, er det dog indtil videre kun denne sag, der synes at indtage et
sadant standpunkt. Ved denne afvisning forekommer det desuden vanskeligt neermere at udlede,
hvilket indhold “nedvendighedskravet” i sa fald skal tillegges. At nedvendighedskravet direkte

288 Jf. C-10/18 P, Mowi mod Kommissionen, pr. 51.

289 Rettens afgerelse, T-609/19, Canon mod Kommissionen, blev afsagt i maj 2022 og saledes efter sagerne C-
10/18 P, Mowi mod Kommissionen (marts 2020) og C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrenceradet (maj
2018).

290 Jf. T-609/19, Canon mod Kommissionen, pr. 233.

21 Jf. M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, pkt. 154.

22 [bid,, pkt. 154.

293 [bid,, pkt. 147.
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omtales af Domstolen i EY-sagens premis 49 og efterfolgende bekreftes i C-10/18 P, Mowi ASA
mod Kommissionen indikerer en vis berettigelse af kravets eksistens.

Det forekommer herefter mest nerliggende, at Canon-sagen skal leses som en pracisering af nod-
vendighedskravet med den konsekvens, at kravet skal fortolkes sa bredt, at det reelle indhold van-
skeligt lader sig adskille fra den vurdering af “bidrag til en kontrolendring”, som anvendes ved
andre typer af foranstaltninger. De to vurderinger synes siledes i det store hele at veere sammen-
faldende, hvorfor athandlingen 1 det foelgende ikke foretager en selvstaendig vurdering af, hvorvidt
en nert knyttet enkelttransaktion har vaeret nedvendig for kontrolaendringen.

4.6.2. Erhvervelse af en minoritetsaktiepost

Erhvervelse af en minoritetsaktiepost i en virksomhed vil som udgangspunkt ikke indebaere en an-
dring i kontrollen i denne, og erhvervelsen vil siledes ikke falde under fusionskontrolreglerne.?**
Det legges i den sammenheng til grund, at minoritetsaktieposten ikke omfatter serlige rettigheder,
f.eks. vidtgdende vetorettigheder, og at der i ovrigt ikke foreligger serlige omstendigheder.?*®
Dette udgangspunkt fremgér bl.a. af Generaladvokat N. Wahls forslag til afgerelse i EY-sagen.?*

Generaladvokaten udtaler sdledes, at “kebet af en minoritetsaktiepost ikke i almindelighed kan
anses for en delvis gennemforelse af en fusion(...)” (vores fremhaevning). >’

Udover at fastlegge dette udgangspunkt, abner Generaladvokatens udtalelse dog ligeledes op for,
at erhvervelse af en minoritetsaktiepost i en virksomhed i visse tilfeelde kan udgere en delvis gen-
nemforelse af en fusion. Udtalelsen er sdledes i overensstemmelse med det ovenfor angivne, og
reesonnementet understattes desuden af Aer Lingus-sagen.

I Aer Lingus-sagen skulle Retten afgere, hvorvidt Kommissionen havde kompetence til at kraeve,
at Ryanair athendede en minoritetsaktiepost pa nasten 25 pct., som de havde erhvervet i konkur-
renten, Aer Lingus Group, forud for Ryanairs afgivelse af et offentligt overtagelsestilbud pa virk-
somheden. Retten fandt ikke, at Kommissionen havde en sddan kompetence, eftersom FKF art. §,
stk. 4 foreskriver, at genoprettelsesforanstaltninger alene kan péalegges af Kommissionen, safremt
det konstateres, at fusionen “allerede er gennemfort”, jf. FKF art. 8, stk. 4, litra a.2%® Idet aktieposten
ikke 7 sig selv gav Ryanair kontrol over Aer Lingus Group, var der ikke gennemfort en fusion,
hvormed betingelsen for at ivaerksatte genoprettelsesforanstaltninger ikke var opfyldt.?*

Til trods for at Aer-Lingus sagen ikke direkte vedrerte preeimplementeringsforbuddet i FKF art. 7,
stk. 1, samt at Rettens preemisser i sagen fremstar uklare og tvetydige,*” kan afgerelsen, som ogsé
fremhavet 1 afsnit 3.1., tages til indtegt for, at preimplementeringsforbuddet gar videre og ikke
begranser sig til tilfelde, hvor et egentligt kontrolskifte gennemfores forinden, at fusionsgodken-
delsen foreligger. Rettens preemis 83 antyder saledes, at erhvervelsen af en minoritetsaktiepost kan
udgere en delvis gennemforelsesforanstaltning, idet Retten anforte at:

4 Michael Rosenthal og Stefan Thomas: European Merger Control (2010), s. 300.

295 Se hertil ogs4 afsnit 2.2.1.

2% Jf. Forslag til afgerelse, C-633/16, Ernst & Young P/S mod Konkurrencerddet.

27 Ibid., pkt. 67.

298 Bestemmelsen giver mulighed for at oplese en allerede gennemfeort fusion, og treffe forelobige foranstaltnin-
ger, hvis en fusion er gennemfort i strid med artikel 7(1). Bestemmelserne svarer til KRL § 12 g.

29 Jf. T-411/07, Aer Lingus mod Kommissionen, pr. 62-66.

390 Ibid., pr. 83 shm. pr. 64-66.
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i den forbindelse kan erhvervelsen af en aktiepost, der ikke i sig selv tildeler kontrol
i henhold til fusionsforordningens artikel 3, falde inden for anvendelsesomrddet for
den neevnte forordnings artikel 7.“3"!

Retten synes 1 afgerelsen at skelne mellem lovlig erhvervelse af en minoritetsaktiepost og ulovlig
erhvervelse af den samme aktiepost athaengigt af, om keber erhverver aktieposten med en intention
om at erhverve yderligere aktieposter for i sidste ende at opna den endelige kontrol.*?*

Afgoarende for bedemmelsen bliver herefter, pa hvilken baggrund og med hvilken hensigt erhver-
velse af minoritetsaktieposten sker. Hvis det kan godtgeres, at kaber allerede ved sin erhvervelse
af minoritetsaktieposten havde til hensigt at erhverve flere aktier med henblik péd at opnd den en-
delige kontrol i virksomheden, vil erhvervelsen udgere én og samme fusion.

Safremt det kan statueres, at minoritetsaktieposten blev erhvervet som et bevidst skridt pa vejen
mod den endelige kontrolerhvervelse, ma det for sa vidt konkluderes, at erhvervelsen tillige bidrog
til en @ndring i kontrollen med malvirksomheden. Kebers erhvervelse af minoritetsaktieposten vil
i sagens natur have udgjort en andel af de rettigheder, som i sidste ende giver kaber endelig kontrol
over malvirksomheden. I et sddant tilfelde vil der sdledes foreligge en delvis gennemforelse af
fusionen.

I disse tilfeelde indtraeder anmeldelsespligten 1 henhold til KRL § 12 b, stk. 1 tillige allerede ved
erhvervelsen af minoritetsaktieposten. Sker anmeldelsen imidlertid ferst forud for erhvervelse af
den endelig kontrol, er der herved sket overtredelse af bade anmeldelsespligten og standstill-for-
pligtelsen.

4.6.3. Warehousing

Et andet tilfelde, hvor det ma overvejes, om flere transaktioner skal anses som én og samme fusion,
er den situation, hvor fusionsparterne gennemforer fusionen gennem sékaldt “warehousing”. Inden
for fusionskontrol henviser warehousing til den konstruktion, hvor en virksomhed eller dennes ak-
tiver “opbevares” hos en tredjemand baseret pé en aftale om, at virksomheden efterfolgende skal
videreszlges til en endelig keber, nér der foreligger fusionsgodkendelse.*”* Warehousing indebze-
rer sdledes en todelt transaktion, hvor den kebende fusionspart forst i andet og sidste trin opnér
endelig kontrol med mélvirksomheden.

Et eksempel pa warehousing foreld i Canon-sagen.’*® I sagen var fusionen, som vedrerte Canons
opkeb af TMSC fra dets moderselskab Toshiba, struktureret efter en warehousing-model. Trans-
aktionen blev sdledes foretaget over to transaktionstrin. Dette indebar, at mdlvirksomheden TMSC
forst blev overdraget til et midlertidigt og til formalet oprettet holdingselskab, inden at der skete en
endelig overforsel af TMSC til Canon. Narmere konkret erhvervede holdingselskabet i forste trin
95 pct. af aktierne i TMSC for en mere eller mindre symbolsk sum péd 800 EUR, mens Canon
erhvervede de resterende 5 pct. samt en kebsoption til de resterende aktier mod 5,28 mia. EUR,
svarende til TMSC’ reelle vardi. Transaktionens andet trin, som afventede Kommissionens

301 Tbid., pr. 83 og pr. 79-80. Se i samme retning Jens Munk Plum m.fl.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s.
322.

392 Se hertil ogsd Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle
emner 11 (2019), s. 3571, Jens Munk Plum m.fl.: Dansk fusionskontrol, 3. udg. (2018), s. 322 samt Michael Rosen-
thal og Stefan Thomas: European Merger Control (2010), s. 301.

303 Sally Evans og Chris Boyd i Competition Law Journal (2020) og Jurisdiktionsmeddelelse nr. 136/2004, pkt.
35.

304 Se afsnit 3.3.1. for et referat af sagen.
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fusionsgodkendelse, indebar, at Canon udnyttede sine aktieoptioner, hvorefter TMSC blev et he-
lejet datterselskab til Canon.?%

Ved at strukturere fusionen pa denne made blev det muligt for Canon allerede fra forste transakti-
onstrin, dels at gennemfore en uigenkaldelig betaling af den fulde kebesum til en gkonomisk ned-
lidende Toshiba, dels at erhverve sig ret til at opna kontrol over TMSC, uden at dette formelt var
betinget af fusionsgodkendelse fra Kommissionen. Efter fusionens godkendelse indledte Kommis-
sionen dog en undersggelse af den valgte warehousing-konstruktion med henblik pa at klarlegge,
hvorvidt fusionen allerede var blevet delvist gennemfort ved dennes forste trin og saledes forud for
anmeldelse og godkendelse.

Kommissionen vurderede for det forste, om de to transaktionstrin skulle anses som én samlet fu-
sion. Til trods for at der forela to juridisk adskilte successive transaktioner, fandt Kommissionen,
at dette var tilfzldet pa grundlag af sagens ekonomiske realiteter.’*® Kommissionen begrundede
dette 1, at det forste trin, hvor TSMC blev midlertidigt overdraget til holdingselskabet, udelukkende
blev gennemfort med henblik pd den endelige transaktion, hvorfor de udgjorde et enkelt gkonomisk
projekt. Som begrundelse herfor anforte Kommissionen videre, (i) at holdingselskabet udelukkende
blev oprettet til warehousing-formaélet og til at Canon skulle erhverve den endelige kontrol, (ii) at
Canon fra start bar den ekonomiske risiko for den samlede transaktion, og (iii) at Canon gennem
sine kabsoptioner var den eneste, der kunne bestemme méalvirksomhedens fremtidige ejer.*"’

Dernaest vurderede Kommissionen, hvorvidt det forste transaktionstrin havde bidraget til den va-
rige kontrolaendring over TMSC.**® Her undersogte Kommissionen, hvorvidt dette transaktionstrin
inden for fusionsparternes warehousing-konstruktion havde vearet nedvendigt for kontrolaendrin-
gen. Kommissionen fandt for det forste, at Toshibas ekonomiske vanskeligheder alene kunne vere
blevet imadegaet gennem den valgte warehousing-struktur. For det andet havde det forste transak-
tionstrin vaeret en forudsatning for, at Canon kunne erhverve de stemmeberettigede aktier og ak-
tieoptioner, som var pakravet for senere at bestemme den endelige ejer af TMSC og saledes for at
erhverve den endelige kontrol over TMSC. Som folge af disse omstaendigheder fandt bdde Kom-
missionen og Retten, at det forste transaktionstrin havde veret en nedvendig forudsatning for Ca-
nons endelige erhvervelse af kontrol over TMSC.*"

Kommissionens konkluderede herefter, at forste trin af warehousing-konstruktionen havde “cont-
ributed (at least in part) to the change in control of the target undertaking”,*'° hvilket Retten ef-
terfolgende tilsluttede sig.>'' Da det forste transaktionstrin var blevet foretaget forud for fusionens
anmeldelse og godkendelse, foreld der herefter en overtredelse af FKF art. 4 og 7.312

I Canon-sagen medforte sagens konkrete omstendigheder, at der allerede ved warehousing-model-
lens forste trin foreld en delvis gennemforelse af fusionen. Det er imidlertid interessant at overveje,
om det er muligt for fusionsparter at anvende en warehousing-model, der ikke er i strid med prae-
implementeringsforbuddet. Modsat tilfaelde hvor en fusion gennemfores over en trinvis erhvervelse
af mindre aktieposter, er det ikke oplagt, at warehousing kan foretages uden at dette har veret med
henblik pa en fusion.

305 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, pkt. 6-37.

306 Jf. M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, pkt. 101 og 142.

307 Ibid., pr. 142.

308 Thid, pr. 143-161.

399 Ibid., pr. 149 og T-609/19, Canon mod Kommissionen, pr. 232.

310 Jf. M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, pkt. 143 og pkt. 161.

311'T-609/19, Canon mod Kommissionen, pr. 301.

312 Jf. M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, pkt. 168. Opretholdt ved T-609/19, Canon mod

Kommissionen.
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Dette mé ses begrundet i, at en warehousing-models forste trin, dvs. “opbevaringen” af malvirk-
somheden hos tredjemand, altid er en midlertidig foranstaltning, der udelukkende foretages som
led 1 kebers endelige kontrolerhvervelse over malvirksomheden. Warehousing indebarer saledes i
sagens natur, at de to trin er nart knyttet og derfor skal behandles som én og samme fusion, idet
den ene transaktion ikke ville vere foretaget uden den anden.

Rasonnementet understottes af punkt 35 1 Kommissionens Jurisdiktionsmeddelelse, hvori det

fremgér, at Kommissionen vil betragte den forste transaktion 1 warehousing som “det forste skridt

i én samlet fusion, der omfatter den endelige kobers varige kontrolerhvervelse” (vores fremhaev-
-0y 313

ning).

Pé dette grundlag synes det sdledes at kunne konkluderes, at enkelttransaktionerne i en warehou-
sing-model formentlig altid skal anskues som naert knyttet transaktioner, der udger én samlet fu-
sion.*'* Om sadanne transaktioner kan foretages uden at vare i strid med praimplementeringsfor-
buddet, bliver herefter et spergsmal om, hvorvidt forste transaktion i warehousing kan konstrueres
pa en mdde, sd den ikke bidrager til den endelige kontrolendring i mélvirksomheden.

Der synes i1 denne forbindelse at kunne udledes en vis skepsis overfor brugen af warehousing fra
Kommissionens side.*'> Med henvisning til den ovenfor nzvnte jurisdiktionsmeddelelse udtalte
Kommissionen séledes i Canon-sagen, at ”in the scenario of "parking *“ or “warehousing” schemes
(...) the implementation of the first step (...) generally already amounts to the early implementation
of the concentration.”'® Som udgangspunkt anser Kommissionen herved det forste trin i warehou-
sing som en foranstalting, der gennemforer fusionen, hvorved ma forstés, at Kommissionen almin-
deligvis anser en sddan transaktion for at bidrage til den senere kontrolendring. Omvendt mé det
bemarkes, at Kommissionen benytter ordet “generally” og séledes, til trods for sin skepsis, synes
at abne op for lovligheden af modellen i visse tilfaelde.

Det ma i forleengelse heraf overvejes, om alene det forhold, at kontrollen er overfort til en mellem-
mand, er tilstreekkeligt til at udgere en delvis gennemforelse af fusionen. Dette kan nappe statueres
i alle tilfelde. Hvis virksomhederne handteres uathangigt af hinanden efter overferelsen af kon-
trollen til mellemmanden, og keber ikke far mulighed for at udfere kontrol, vil overferelsen ikke 1
sig selv udgere ulovlig preimplementering.®!” Selvom "opbevaringen” hos tredjemand udger et
forberedende skridt mod det endelige kontrolskifte, kan det forberedende skridt ikke siges at knytte
sig eller bidrage til kabers kontrolerhvervelse.

Lovligheden af forste trin i warehousing ma dog forudsatte, at den forste transaktion ikke giver
kaberen nogen kontrol over malvirksomheden gennem mellemmanden. Hvis keber ingen indfly-
delse har pd mellemmandens forvaltning af virksomheden, synes det saledes vanskeligt at statuere,
at en sddan transaktion udger et bidrag til kebers endelige kontrolerhvervelse 1 overensstemmelse
med premisserne 1 EY-sagen. En sddan model vil efter omstendighederne altsa lovligt kunne ud-
fores forud for fusionsgodkendelsen.

Baseret pa det ovenfor fremforte forekommer det ikke klart, om warehousing-modellen efter EY-
sagen fortsat kan anvendes, uden at preimplementeringsforbuddet overtraedes. Kommissionen sy-
nes pa den ene side at stille sig ganske skeptisk overfor anvendelse af warehousing-modellen. Om-
vendt synes det muligt at udforme warehousing pa en made, hvorved keber ikke opnar nogen

313 Jf. Jurisdiktionsmeddelelse nr. 136/2004, pkt. 35.

314 Se i samme retning Marion Bailly og Christos Malamataris i Journal of the Academy of European Law (2020),
s. 259ft.

315 Samme betragtninger anfort i Sally Evans og Chris Boyd i Competition Law Journal (2020), s 26f.

316 Jf. M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporatios, pkt. 94.

317 Se hertil Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber - Aktuelle emner
11 (2019), . 359.
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kontrol over malvirksomheden, mens mellemmanden “opbevarer” denne. I et sddant tilfeelde fore-
kommer det ikke oplagt at statuere, at der er sket et bidrag til den endelige kaebers kontrolerhver-
velse, hvorfor det synes mest narliggende at klassificere denne specifikke slags warehousing som
en lovlig forberedelseshandling.

Der kan dog med rette sattes spergsmaélstegn ved, om en sadan udformning af warehousing rent
faktisk ville finde anvendelse 1 praksis. Sdledes skal der 1 al fald findes en mellemmand, der er
villig til at patage sig alle risici forbundet med den forste transaktion, mens der endnu er usikkerhed
om, hvorvidt den endelige kober opnar fusionsgodkendelse.’'®

Desuden forekommer det ikke umiddelbart sandsynligt, at den endelige keber vil gennemfore det
forste transaktionstrin uden nogen som helst indflydelse p& mellemmandens forvaltning af mal-
virksomheden. Afhaengig af udformningen af “warehousing”-modellen risikerer en keber at skulle
betale den fulde kebesum uden nedvendigyvis at kunne sikre sig, at mellemmanden selger mélvirk-
somheden videre til keber, nar fusionsgodkendelsen foreligger.

4.6.4. Sammenfattende om gennemfeorelse af en fusion ved flere transaktioner

I tilfeelde hvor flere enkelttransaktioner udger én og samme fusion, har det som folge, at selv trans-
aktioner uden oplagt forbindelse til gennemforelsen af en fusion kan udgere en delvis gennemfo-
relse af denne. Dette forudsatter, at transaktionerne er nart knyttet forstaet saledes, at fusionspar-
terne udelukkende foretager hver enkelt transaktion med henblik pa at gennemfore de resterende.
Om dette er tilfzeldet, beror pa en konkret vurdering, hvor konkrete gkonomiske realiteter ofte ma
inddrages for at fastleegge, hvorvidt fusionsparterne allerede fra start har haft til hensigt at gennem-
fore fusionen.

Derudover har Domstolen udtalt, at sddanne transaktioner skal vaere nedvendige for den endelige
kontrolendring for at udgere én og samme fusion. Et strengt nedvendighedskrav mé dog afvises
pa baggrund af efterfelgende retspraksis. Derimod forekommer det mest narliggende, at kravet
skal fortolkes ganske bredt, saledes at dets reelle indhold vanskeligt lader sig adskille fra den vur-
dering af “bidrag til kontroleendringen”, som anvendes ved andre typer af foranstaltninger.

Hvor en fusion er gennemfort gennem flere erhvervelser af aktieposter, og hvor en forudgdende
erhvervelse af en minoritetsaktiepost kan siges at udgere én og samme fusion, vil dette altid opfylde
betingelsen om at bidrage til kontroleendringen. Der ligger saledes i sagens natur et kontrolelement
i en minoritetsaktiepost, som altid vil skulle betragtes som en forudsetning for og herved som et
bidrag til den senere kontroleendring. Dette indebeerer, at selv den mindste minoritetsaktiepost vil
udgere et bidrag til kontrolendringen, safremt erhvervelsen er nart knyttet til fusionen. Afgerende
bliver for sa vidt, om det kan godtgeres, at en minoritetsaktiepost blev erhvervet med henblik pé
de senere aktieerhvervelser.

Hvad angar fusioner gennemfort ved warehousing, vil transaktionerne altid skulle anses som én og
samme fusion. Afgerende bliver dermed, om det forste trin i transaktionen bidrager til en varig
kontrolandring i mélvirksomheden. Det er ikke abenlyst at konkludere, at det forste transaktions-
trin 1 warehousing i alle tilfaeelde vil konstituere et sddant bidrag til kontrolaendringen. Derimod
synes det ikke at kunne afvises, at fusionsparter kan anvende denne transaktionsstruktur, safremt
keber ikke far mulighed for at udeve nogen kontrol med malvirksomheden, mens denne “opbeva-
res” hos mellemmanden.®'’ Dog mé der s®ttes sporgsmalstegn ved den praktiske relevans ved en

318 Jacques Buhart og Stéphane Dionnet i European Competition Law Review (2023), s. 232.

319 Se hertil Jacques Buhart og Stéphane Dionnet i European Competition Law Review (2023), s. 232 og Hanne
Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber - Aktuelle emner II (2019), s. 349,
der ogsa abner op for, at warehousing under visse betingelser fortsat kan anvendes.
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sadan transaktion, idet selve fjernelsen af kontrolelementet, der almindeligvis giver keber ret til at
erhverve den endelige kontrol, vil medfere betydelige risici for bade keber og mellemmand.

Det kan for sa vidt ikke udelukkes, at andre enkelttransaktioner, end minoritetsaktieposter og det
forste trin 1 warehousing, vil kunne udgere ulovlig preimplementering som folge af deres forbin-
delse til fusionen. I sddanne tilfeelde vil det igen vare afgerende, hvorvidt transaktionerne udger
¢én og samme fusion, samt om de har bidraget til den varige kontrolendring 1 mélvirksomheden.

4.7. Delkonklusion vedrerende delvise gennemfeorelsesforanstaltninger

Hensigten med dette afsnit var at afdeekke, hvilke af de foranstaltninger, som ofte foretages af
fusionsparterne forinden fusionsgodkendelse, der udger en delvis gennemforelse af fusionen.

Ovenstdende gennemgang og analyse af de forskellige foranstaltninger viser forst og fremmest, at
det ikke uden videre kan fastslas, om en foranstaltning delvist bidrager til en varig kontrolaendring
1 malvirksomheden og herved er at betragte som en delvis gennemforelsesforanstaltning. Dette
kraver en konkret stillingtagen, hvor foranstaltningens karakter og omstaendighederne 1 gvrigt skal
inddrages. En sadan stillingtagen er i det forudgédende foretaget for hver af de udvalgte foranstalt-
ninger.

Pé baggrund af disse vurderinger forekommer der imidlertid at kunne udledes visse overordnede
retningslinjer for, hvornér en foranstaltning bevirker en delvis gennemforelse af fusionen.

Samlet synes overvejelserne og konklusionerne ved de undersogte foranstaltninger séledes at de-
monstrere, at der som udgangspunkt er tale om en delvis gennemforelsesforanstaltning, hvis denne
objektivt kan forklares i fusionsparternes enske om at udeve eller fa muligheden for at udeve egent-
lig indflydelse pa méalvirksomhedens drift i tiden frem mod fusionsgodkendelsen. Det er ved denne
vurdering underordnet, om parterne subjektivt havde et sddant enske med den pageldende foran-
staltning.

Indflydelse pd malvirksomhedens beslutninger og aktiviteter er ganske fordelagtig at opnd, idet
denne béade kan sikre, at malvirksomheden foretager eller afstir fra at foretage dispositioner, der
kan komme den forestdende fusion til gode henholdsvis til ulempe. Desuden medferer en sddan
indflydelse, at det sa sméat bliver muligt for den eller de erhvervende fusionsparter at iveerksatte og
drage fordel af fusionen.

Vedrerende klausuler i fusionsaftalen, herunder f.eks. vetorettigheder eller en udpegningsret til le-
delsen, ma disse saledes betragtes som delvise gennemforelsesforanstaltninger, hvis den pégel-
dende klausul giver den kebende fusionspart mulighed for at involvere sig i malvirksomhedens
drift. Det samme gor sig geldende for kebers faktiske involvering i mélvirksomheden. Séfremt
keber gennem sin faktiske adfaerd involverer sig i malvirksomhedens drift vil dette séledes udgere
en delvis gennemforelse af fusionen. Dette skyldes, at disse foranstaltninger objektivt kan begrun-
des 1 kebers onske om at udeve eller f& mulighed for at udeve indflydelse pd malvirksomhedens
drift.

I den henseende er det uden betydning i hvor stor en grad, at keber involveres i méalvirksomhedens
drift. Selv den mindste egentlige mulighed for indflydelse pa malvirksomhedens drift, f.eks. en
vetoret over et enkelt anliggende, vil kunne udgere en delvis gennemforelse af fusionen. Saledes
repreesenterer en sddan minimal involvering et skridt mod den endelige kontrolerhvervelse, hvor-
med denne bidrager til en gradvis opnaelse af kontrol over malvirksomheden.

Angéende parternes udveksling af konkurrencefolsomme oplysninger udger dette en delvis gen-
nemforelsesforanstaltning, hvis udvekslingen enten er et resultat af kebers udevelse af indflydelse
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pa mélvirksomheden, eller hvis oplysningerne giver keber mulighed for at udeve en vis indflydelse
pa malvirksomeden. Ligeledes skal fusionsparternes felles markedsfering af hinandens produkter
eller tjenesteydelser og parternes fzlles indgaelse af endelige aftaler med tredjemand, forinden fu-
sionsgodkendelsen foreligger, umiddelbart ogsa anskues som delvise gennemforelsesforanstaltnin-
ger. Disse foranstaltninger forekommer objektivt at udspringe af fusionsparternes enske om at in-
volvere sig i malvirksomhedens drift. En sddan adfaerd vil herved tage forskud pa det fremtidige
kontrolskifte og dermed delvist bidrage hertil.

P& samme made skal gennemforelsen af aftalte ensidige dispositioner betragtes som delvise gen-
nemforelsesforanstaltninger, hvis disse objektivt kan ses som et udtryk for kebers onsker. Uanset
at den ensidige disposition i praksis udferes af malvirksomheden selv, vil denne saledes objektivt
kunne forklares i kebers enske om at udeve egentlig indflydelse pad malvirksomheden. Det er f.eks.
tilfeeldet, hvis méalvirksomheden i fusionsaftalen péalegges at skulle ansatte eller afskedige be-
stemte medlemmer af ledelsen.

Selvom en foranstaltning objektivt kan forklares i et enske om at udeve eller f& mulighed for at
udeve egentlig indflydelse pd mélvirksomhedens drift, viser behandlingen af foranstaltningerne
imidlertid, at dette undertiden kan begrundes i visse legitime hensyn.

Hvis indflydelsen saledes er nodvendig for at bevare verdien af mélvirksomheden, dennes kom-
mercielle integritet eller omdemme mv., vil foranstaltningen uagtet vaere lovlig 1 henhold til pree-
implementeringsforbuddet. I den henseende er det afgerende, at fusionsparterne sikrer, at foran-
staltningen ikke gar videre, end hvad der er nodvendigt for at varetage det legitime hensyn. Det er
1 den sammenhang underordnet, om fusionsparterne subjektivt finder foranstaltningen nedvendig
af hensyn til de ovenfor nevnte grunde.

De undersogte foranstaltningers overvejelser og konklusioner indikerer desuden, at for foranstalt-
ningen udger en delvis gennemforelse af fusionen, skal ensket om at give den kebende fusionspart
mulighed for at udeve indflydelse péd mélvirksomhedens drift angé en egent/ig indflydelse. Herved
forstas, at foranstaltningen tilsigter indflydelse pa beslutninger, der reelt er af betydning for mal-
virksomhedens drift og ikke beslutninger af helt ekstraordiner karakter.

Dette vil sdledes ikke umiddelbart vaere tilfeldet ved indgéelse af en business-as-usual klausul, da
klausulen alene begranser méalvirksomhedens mulighed for at foretaget ekstraordinaere forretnings-
maessige dispositioner, som betydeligt afviger fra den sadvanlige drift. Klausulen sikrer hermed
ikke keober egentlig indflydelse pa malvirksomhedens beslutninger og aktiviteter, og en sddan vil
derfor ikke udgere en delvis gennemforelsesforanstaltning.

De fleste eksempler pa ensidige dispositioner synes ligeledes ikke at kunne forklares i et enske om
at udeve indflydelse pd malvirksomheden. Sddanne dispositioner iverksattes derimod ofte pa fu-
sionsparternes eget initiativ, og siledes ikke fordi malvirksomheden imedekommer kabers krav.
De samme betragtninger kan overfores pé tilfelde, hvor fusionen bestér i, at der oprettes et joint
venture fra bunden. Der synes 1 disse tilfelde ligeledes intet til hinder for, at fusionsparterne hver
for sig pdbegynder forberedelser til fusionen, ligesom den ene part lovligt ma kunne stifte det kom-
mende joint venture og udarbejde vedtegter hertil, sa laenge at den falles kontrol ikke pabegyndes.

Fusionsparternes indledning af faelles forhandlinger med tredjemand synes tilsvarende ikke at veere
en handling, der udferes med ensket om at sikre en egentlig mulighed for indflydelse. Sé& lenge der
ved sddanne forhandlinger ikke indgés en bindende aftale pa malvirksomhedens vegne, forekom-
mer det vanskeligt at statuere, at den eller de kebende fusionsparter har haft til hensigt at opna en
egentlig indflydelse.
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Det ovenfor udledte udgangspunkt om, at en foranstaltning udger en delvis gennemforelse af fusi-
onen, hvis denne objektivt kan forklares i et onske om at give keber mulighed for at udeve egentlig
indflydelse pad mélvirksomhedens drift, synes imidlertid ikke oplagt at kunne overfores pa naert
knyttet enkelttransaktioner.

Disse transaktioner adskiller sig fra de gvrige foranstaltninger, da disse ikke ngdvendigvis foretages
med henblik pa eller som led i1 en fusion. Neart knyttet transaktioner skal dog tillige betragtes som
delvise gennemforelsesforanstaltninger, sdfremt disse udger én og samme fusion samt bidrager til
en kontrolendring 1 mélvirksomheden. Dette forekommer at vaere tilfeldet, hvor kebers hensigt
med en sddan transaktion har veret at gennemfore en del af kontrolskiftet forud for fusionsgodken-
delse som led i en sterre plan om at erhverve den endelige kontrol. Er kontrolskiftet pabegyndt ved
en transaktion forud for fusionsgodkendelse, vil der utvivisomt vare bidraget til den endelige kon-
trolendring.

Om delvise gennemforelsesforanstaltninger kan det herefter overordnet konkluderes, at en sddan
som udgangspunkt foreligger, hvis (i) det objektivt kan fastslés, at en foranstaltning er begrundet i
et anske om at udeve eller fa mulighed for at udeve egentlig indflydelse pd mélvirksomheden, eller
(i1) foranstaltningen er foretaget som et led i1 en sterre plan om at erhverve kontrollen over flere
trin. Omfattes foranstaltningen ikke af én af ovenstdende forhold, vil denne siledes ikke delvist
bidrage til en varig @ndring i kontrollen med malvirksomheden. I et sddan tilfelde er foranstalt-
ningen derimod at betragte som en lovlig forberedelseshandling i overensstemmelse med praeim-
plementeringsforbuddet.

5. Overensstemmelse mellem forbuddets omfang og dets formal

I relation til den 1 athandlingen udledte fortolkning af preeimplementeringsforbuddets omfang er
det relevant afslutningsvist at overveje, hvordan denne harmonerer med forbuddets formal og ef-
fektive virkning heraf. Retspraksis har anlagt en ganske vidtreekkende fortolkning, og denne med-
forer, at et betydeligt antal dispositioner skal betragtes som delvise gennemferelsesforanstaltninger,
hvilket bl.a. eksemplificeres ved gennemgangen af de udvalgte foranstaltninger.

Det kan pé den ene side anferes, at den i praksis anlagte fortolkning er for bred og séledes resulterer
1 at omfatte foranstaltninger, der i henhold til preeimplementeringsforbuddets formal ikke oprinde-
ligt var tilsigtet, herunder bl.a. dispositioner der fra et konkurrenceperspektiv ikke anskues som
potentielle uhensigtsmassigheder. Det kan desuden fremhaves, at forbuddet fortsat ikke er oplagt
handterbart for fusionsparterne, og at der herved fortsat bestir en uhensigtsmassig risiko for, at
parterne utilsigtet overtreeder forbuddet.

Omvendt kan der argumenteres for, at den udledte fortolkning netop skal veere ganske vidtraek-
kende, da hensynet til den forudgaende fusionskontrol ber veje tungere end hensynet til fusions-
parternes forberedelse af fusionen. En overtredelse af praeimplementeringsforbuddet kan séledes
straks pavirke den effektive konkurrence negativt og herved resultere i betydelige ulemper for mar-
kedets ovrige akterer, herunder konkurrenter og forbrugere. For at minimere denne risiko er det
derfor nadvendigt, at et betydeligt antal dispositioner betragtes som delvise gennemfoerelsesforan-
staltninger, indtil fusionens overensstemmelse med markedet er n&ermere afklaret. I den sammen-
hang skal det desuden pdpeges, at sdfremt kun tilfelde, hvor den kebende fusionspart opnaede
kontrol med en del af malvirksomheden, var omfattet af forbuddet, ville fusionsparterne blive tillagt
vide rammer for at keber kunne udeve en vis indflydelse pd mélvirksomheden forud for fusions-
godkendelse. En sddan retsstilling synes svert foreneligt med formalet bag KRL § 12 ¢, stk. 5 (FKF
art. 7, stk. 1).
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Af hensyn til den effektive konkurrence pa markedet forekommer det desuden nyttigt, at der bestér
en vis usikkerhed og uklarhed vedrerende hvilke specifikke foranstaltninger, der delvist gennem-
forer fusionen. Frygten for konsekvenserne ved at overtraede forbuddet medforer saledes oplagt, at
fusionsparterne er mere tilbageholdende med at ivaerksatte foranstaltninger i tiden frem mod fusi-
onsgodkendelsen.*?” Denne folge forekommer imidlertid ikke urimelig, idet fusionsparterne ikke
kan have en berettiget forventning om at kunne indlede fusionen, forinden der foreligger en god-
kendelse af denne.

P& baggrund af det anferte finder athandlingen herefter, at den udledte fortolkning er i overens-
stemmelse med praeimplementeringsforbuddets formal og netop sikrer, at dette effektivt iagttages.
En mere restriktiv fortolkning ville séledes ikke i lige s& hoj grad vaere i overensstemmelse med
forbuddets formal og den effektive virkning heraf, omend en sadan vil vaere mere fordelagtig for
fusionsparterne.

I sammenhang med det fremforte skal det for sa vidt fremhaves, at den brede fortolkning ikke
afskeermer fusionsparterne fra at foretage foranstaltninger, der begranser sig til, hvad der er ned-
vendigt for at varetage et legitimt hensyn, f.eks. hensynet til bevarelse af malvirksomhedens vaerdi.
Fortolkningen hindrer desuden ikke fusionsparterne i at foretage ensidige dispositioner og gvrige
handlinger, der ikke er foretaget med den hensigt at udeve en egentlig indflydelse pad malvirksom-
hedens beslutninger og aktiviteter i tiden frem mod fusionsgodkendelse.

6. Konklusion

Afhandlingen sggte i overensstemmelse med dennes problemformulering at besvare hvilke foran-
staltninger foretaget af fusionsparterne, der anses for at udgere en delvis gennemforelse af fusionen
i henhold til KRL § 12 ¢, stk. 5.

En narmere besvarelse af dette spergsmaél er af vasentlig betydning for fusionsparters fremtidige
ageren 1 perioden op til fusionsgodkendelse henset til den store skonomiske betydning, som uklar-
heden herom har for fusionsparter. Fusionsparterne palagges saledes den finansielle byrde ved at
udsaette fusionen, indtil konkurrencemyndighederne har taget stilling til, om fusionen kan godken-
des, sével som den finansielle og juridiske risiko ved at foretage gennemforelsesforanstaltninger i
strid med praeimplementeringsforbuddet

I medfoer af den nuvarende retspraksis kan det konkluderes, at preeimplementeringsforbuddet ge-
nerelt omfatter de foranstaltninger, der helt eller delvist, faktisk eller juridisk bidrager til en varig
@ndring 1 kontrollen med maélvirksomheden. Fusionsparterne “gennemforer” herved fusionen i
strid med KRL § 12 c, stk. 5, safremt de foretager sddanne foranstaltninger, forinden fusionsgod-
kendelsen foreligger. Ved fastleeggelsen af, om den pagaldende foranstaltning helt eller delvist
bidrager til kontroleendringen i malvirksomheden, er det underordnet, om denne har markedsmaes-
sige virkninger, om denne er af varig karakter eller om foranstaltningen er nedvendig for at opna
kontroleendringen.

Det er oplagt, at der foreligger en delvis gennemforelse, hvor den kebende fusionspart opnér kon-
trol med en del af malvirksomhedens drift. Udtrykket “delvist bidrager” til en varig @ndring i kon-
trollen med mélvirksomheden konkluderes dog desuden at omfatte foranstaltninger, der ikke 1 sig
selv medferer en séddan delvis kontrolerhvervelse, men som dog bidrager til en @ndring 1

320 | samme retning Hanne Sondergaard Birkemose, Mette Neville og Karsten Engsig Soren: Selskaber — Aktuelle
emner II (2019), s. 360f.
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malvirksomhedens kontrolforhold. Preimplementeringsforbuddet omfatter sdledes ogsa foranstalt-
ninger uden for fusionsbegrebet.

Disse retningslinjer for omfanget af preeimplementeringsforbuddet konstateres for sé vidt at geelde
for alle transaktioner omfattet af fusionsbegrebet under KRL § 12 a. Ved vurderingen af om der er
sket en delvis gennemforelse ved foretagelse af en foranstaltning, er det saledes underordnet, hvor-
vidt fusionen har karakter af en sammensmeltning efter KRL § 12 a, stk. 1, nr. 1 eller kontroler-
hvervelse efter KRL § 12 a, stk. 1, nr. 2.

Baseret pa athandlingens behandling af en raekke specifikke foranstaltninger konkluderes det des-
uden, at en foranstaltning som hovedregel delvist bidrager til en varig kontroleendring i malvirk-
somheden i to tilfelde. For det forste bidrager en foranstaltning til en varig kontroleendring, hvis
foranstaltningen rent objektivt vil kunne forklares i et enske om at udeve eller f4 mulighed for at
udeve egentlig indflydelse pd mélvirksomheden. Derudover vil en foranstaltning bidrage til en va-
rig kontrolendring, hvis den er foretaget som et led i en storre plan om at erhverve kontrollen over
flere trin.

Det er herefter fusionsparternes foretagelse af sddanne foranstaltninger, der anses for at udgere en
delvis gennemforelse af fusionen i1 henhold til KRL § 12 c, stk. 5. I medfer af det forste tilfzlde,
vil selv den mindste indflydelse pd malvirksomhedens egentlige drift sdledes omfattes af forbuddet.
Dette vil 1 praksis dekke over en ganske betydelig andel af de foranstaltninger, der kan forestilles
ivaerksat af fusionsparterne i tiden frem mod fusionsgodkendelse.

Modsetningsvist vil en foranstaltning ikke delvist bidrage til den varige kontrolaendring i malvirk-
somheden, hvis denne ikke omfattes af et af de to tilfzelde. Sddanne foranstaltninger er derfor umid-
delbart at betragte som lovlige forberedelseshandlinger, men kan muligvis veare i strid med andre
konkurrenceretlige regler.

Uanset ovenstdende kan det dog konstateres, at selv foranstaltninger, der som hovedregel udger en
delvis gennemforelse af fusionen, undertiden kan begrundes 1 et legitimt hensyn, f.eks. hensynet til
at bevare mélvirksomhedens vardi. Sdfremt en foranstaltning kan legitimeres 1 sddanne hensyn og
desuden begrenser sig til, hvad der er nedvendigt for at varetage hensynet, kan foranstaltningen
lovligt foretages uden at vere i strid med preimplementeringsforbuddet. Det skal i den sammen-
hang fremhaves, at mindre indgribende foranstaltninger, herunder delvise gennemferelsesforan-
staltninger, forekommer lettere at begrunde i nedvendighedsbetragtningen end mere indgribende
foranstaltninger.

Pa grundlag af ovenstaende kan det herefter konkluderes, at fortolkningen af praeimplementerings-
forbuddet bevirker, at et ganske betydeligt antal dispositioner, der ikke gennemforer det endelige
kontrolskifte uanset karakter, omfang og varighed, skal anses for at udgere en delvis gennemforelse
af fusionen i henhold til KRL § 12 c, stk. 5.

Selvom praimplementeringsforbuddets omfang forekommer meget vidtrekkende og potentielt
hammende for fusionsparterne, konkluderes omfanget imidlertid at vare i1 overensstemmelse med
forbuddets forméal og effektive virkning heraf. Preeimplementeringsforbuddet skal saledes ses i ly-
set af, at det er udformet med henblik pa at undga, at der tages forskud pé fusionens kontrolandrin-
ger.
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