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effektive konkurrence

En fusion, hvor en virksomhed overtager kon-
trollen med en konkurrent, kan haemme den
effektive konkurrence og fx give hgjere priser
og darligere produktudbud. Derfor er stgrre
fusioner omfattet af fusionskontrol.

Nar en virksomhed kgber en ikke-kontrollerende ejerandel i

en konkurrent, kan det imidlertid ogsa skade konkurrencen.

[ en reekke lande har konkurrencemyndighederne - udover
fusionskontrol - derfor mulighed for at vurdere virkningerne
af og gribe ind over for ikke-kontrollerende minoritetsaktie-
poster og krydsejerskab mellem konkurrenter. Hverken
Danmark eller EU har sddanne regler om minoritetsaktie-
poster.

De konkurrencemaessige problemstillinger, som minoritets-
aktieposter kan medfgre, har blandt andet veeret relevante i
flere danske fusionssager.

Denne artikel beskriver pa den baggrund de konkurrence-

skadelige virkninger, som kan opstd, nar konkurrenter ejer
minoritetsaktieposter i hinanden.

Laes den fulde artikel' pd naeste side —
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Danmark og i de fleste andre lande er fusioner underlagt

fusionskontrol, sddan at stgrre fusioner mellem virksom-

heder skal godkendes af konkurrencemyndighederne?,

for de ma gennemfgres.? I fx Danmark og EU skal en
fusion saledes kun anmeldelses, hvis de fusionerende virk-
somheders omsaetning overskrider bestemte taerskelveer-
dier.

Fusionskontrollen skal sesilyset af, at nogle fusioner mellem
virksomheder kan heemme den effektive konkurrence. Det
gealder seerligt fusioner mellem konkurrenter.

[ vurderingen af en fusion skal konkurrencemyndighederne
ogsa tage hensyn til eventuelle effektivitetsgevinster ved
fusionen, og om gevinsterne vil gavne forbrugerne.

Internationale forskningsstudier, som analyserer konkrete
fusioner inden for forskellige brancher, har vist, at de fusio-
nerende virksomheder ofte har vaeret i stand til at gge
avancerne ved at haeve priserne pa deres produkter. Det
gaelder eksempelvis i fusioner inden for luftfart og opvaske-
maskiner m.v, hvor der er fundet betydelige prisstigninger
efter en fusion (se henholdsvis Kwoka og Shumilkina* samt
Ashenfelter m.f1.%).

Der er ogsa lavet studier, som vurderer virkningen af fusio-
ner ved at se pa tvaers af mange forskellige fusioner i diverse
brancher (se fx Weinberg?®, Gugler m.fl.”, Ashenfelter m.fl.2
samt Blonigen og Pierce?). Studierne vedrgrer flere forskel-
lige lande, saerligt USA, og peger overordnet pa:

¢ at fusioner mellem konkurrerende virksomheder typisk
har fgrt til hgjere priser for forbrugerne

¢ at fusioner mellem konkurrenter ofte ikke har medfgrt
neevneverdige produktivitets- og effektivitetsgevinster

¢ at fusioner mellem ikke-konkurrerende virksomheder
oftere er forbundet med effektivitetsgevinster.'®

De fusioner, der ifglge studierne har medfgrt prisstigninger
og haemmet konkurrence, omfatter bade fusioner, som ikke
er blevet behandlet af en konkurrencemyndighed, og fusi-
oner, som en konkurrencemyndighed har besluttet ikke at
modseette sig.*

Konkurrencemyndighederne godkender i de fleste tilfeelde
en fusion efter kort sagsbehandling.?

[ Danmark er der derimod ikke lignende kontrol med fx en
virksomheds kgb af en ikke-kontrollerende minoritetsaktie-
postien konkurrent, hvor der ogsa bliver skabt en strukturel
forbindelse mellem hidtil uaftheaengige virksomheder.

Denne artikel ser naermere pa de potentielle virkninger af
minoritetsaktieposter og krydsejerskab mellem virksom-
heder.

Kontrolskifte og minoritetsaktieposter

[ fusionskontrollen i Danmark og EU taler man om en fusi-
on, nar der sker et kontrolskifte. Det kan fx veere en virk-
somhed, som overtager kontrollen med en anden virksom-
hed ved at kgbe alle eller stgrstedelen af aktierne i denne
virksomhed. Ved et kontrolskifte fir den erhvervende
virksomhed mulighed for at fa afggrende indflydelse pa
den anden virksomheds drift.

En virksomhed kan ogsa kgbe en ikke-kontrollerende mino-
ritetsaktiepost i en anden virksomhed. Det sker, hvis virk-
somheden kgber en mindre andel af aktierne i den anden
virksomhed, og hvis denne aktiebeholdning ikke giver virk-
somheden mulighed for at fa afggrende indflydelse pa den
anden virksomheds drift. For eksempel kan en virksomhed
kgbe 25 pct. af aktierne i en anden virksomhed, uden at der
ngdvendigvis er tale om et kontrolskifte (se boks 1).

Der kan dog samtidig veere tilfeelde, hvor en minoritets-
aktiepost indebzerer et kontrolskifte i konkurrenceretlig
forstand. Det kan ske, hvis minoritetsaktieposten giver den
erhvervende virksomhed afggrende indflydelse pa den
anden virksomheds drift, fx fordi aktieposten giver visse
vetorettigheder over strategiske beslutninger i virksomhe-
den. I en sddan situation skal virksomheden - forudsat at de
relevante omsaetningsteerskler er opfyldt - anmelde trans-
aktionen til konkurrencemyndighederne som en fusion.

En ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost udlgser deri-
mod ikke fusionskontrol, selv om den skaber en strukturel
forbindelse mellem virksomheder, der kan vare konkurren-
ter og hidtil har ageret uafhaengigt af hinanden.®

Boks 1
Forskellen mellem uafhaengighed, kontrolskifte og en
minoritetsaktiepost

Figuren illustrerer henholdsvis total uatheengighed, en
fusion (dvs. et kontrolskifte), en ikke-kontrollerende mino-
ritetsaktiepost og en kontrollerende minoritetsaktiepost
mellem to virksomheder (A og B).

Total uathaengighed 0 e
0—0
25%

o —0
25%
0—0

Kontrolskifte
(omfattet af fusionskontrol)

Minoritetsaktiepost
(ikke-kontrollerende)

Minoritetsaktiepost
(kontrollerende)
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Transaktionen kan sdledes gennemfgres, uden at konkur-
rencemyndighederne forinden skal vurdere og godkende
den.

Forskellige typer minoritetsaktieposter

Nar konkurrencemyndigheder vurderer virkningerne af
en fusion, skelner de typisk mellem virksomheder, der er
konkurrenter (horisontale fusioner), og virksomheder, der
fx har et potentielt eller aktuelt kunde-/leverandgrforhold
til hinanden (vertikale fusioner).'*

Risikoen for konkurrenceskadelige virkninger kan oftest
vare stgrst ved fusioner mellem konkurrenter, men vertika-
le fusioner kan dog ogsa i nogle tilfeelde haemme den effek-
tive konkurrence betydeligt.

[ en analyse af virkningerne af en ikke-kontrollerende
minoritetsaktiepost kan det veere brugbart at benytte den
samme sondring mellem henholdsvis horisontale og verti-
kale minoritetsaktieposter jf. boks 2.

I virkeligheden kan de strukturelle forbindelser mellem virk-
somheder veere meget komplicerede og uigennemskuelige.
For eksempel kan flere konkurrenter have minoritetsaktie-
poster i det samme selskab eller hos hinanden pa samme tid,
eller der kan veere et indirekte ejerskab via datterselskaber
m.v. Nar ejerskabet af virksomheder pa den méade gar pa
tveers, er der tale om et krydsejerskab mellem dem.

De fglgende afsnit beskriver helt overordnet nogle af de
konkurrenceskadelige virkninger, som potentielt kan opsta

ved horisontale og vertikale ikke-kontrollerende minori-
tetsaktieposter.

Horisontale minoritetsaktieposter

Envirksomheds ikke-kontrollerende minoritetsaktieposti
en konkurrentvil oftestindebaere en stgrre risiko for konkur-
renceskadelige virkninger, end hvis virksomheden ejer en
minoritetsaktiepostifx en kunde, enleverandgr eller et sel-
skab, som producerer andre ikke-konkurrerende produkter.

En minoritetsaktiepost i en konkurrent kan haemme den
effektive konkurrence og skade forbrugerne ved fx at fgre
til hgjere priser.’® Det kan ske pa forskellige mader, herun-
der seerligt:

e Andring af gkonomiske incitamenter hos hidtil uafhaen-
gige virksomheder

¢ Minoritetsaktieposten giver aktieindehaveren mulighed
for at pavirke beslutninger og adfaerd i den virksomhed,
som den har delvist ejerskab over

e Minoritetsaktieposten giver adgang til information om
forretningsforhold, som ellers ikke ville veere tilgeengelig
for aktieindehaveren

Hver af de tre mekanismer bliver uddybet i det fglgende.

Zndring af gkonomiske incitamenter

Detmdalmindeligvis antages, atenvirksomhed, som kgber en
minoritetsaktiepost i en konkurrent, ogsa for kgbet af aktie-
posten har sggt at szette en pris (og/eller fx produktkvalitet),
som samlet set forventes at give det stgrst mulige overskud.

Boks 2
Horisontal og vertikal minoritetsaktiepost

Figur a viser et eksempel pa en horisontal minoritetsak-
tiepost, dvs. hvor én virksomhed (A) har en ejerandel i en
konkurrerende virksomhed (B), og hvor begge virksomheder
saelger produkter til og konkurrerer om forbrugere pa det
samme marked. A’s ejerandel i B er pa 25 pct., og der er tale
om en ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost.

Figur a
Minoritetsaktiepost i en konkurrent (horisontal)

0 Fx 25 % e
—
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Forbrugere pa samme marked

Figurbviser eteksempel pa en vertikal minoritetsaktiepost,
dvs. hvor én virksomhed (A) har en ejerandel i en aktuel eller
potentiel leverandgr (B). A og B er dermed ikke konkurrenter.

Derimod konkurrerer B med C om at salge produkter til A
og D pa det samme marked. Kunderne A og D konkurrerer pa
den samme made med hinanden, og de gnsker derfor at fa de
bedste produkter til den bedste pris fra leverandgrerne.

A's ejerandel i B er pa 25 pct., og ogsa her er der tale om en
ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost. Det vil ogsa veere
en vertikal minoritetsaktiepost, hvis det i stedet er leve-
randgren, fx B, der ejer en andel af en potentiel eller aktuel
kunde, fx A.

Figur b
Minoritetsaktiepost i en leverandgr (vertikal)

WM \
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Efter kgbet af minoritetsaktieposten i sin konkurrent vil
virksomheden imidlertid ikke kun vaere optaget af sit eget
overskud, men ogsa have en interesse i, at konkurrenten
opnar hgj profit, idet virksomheden far en andel af konkur-
rentens overskud gennem sin ejerandel.

Virksomheden kan derfor fa (stgrre) incitament til fx at haeve
sine priser eller reducere produktkvaliteten. Normalt vil en
prisstigning sdledes fa nogle af virksomhedens kunder til at
skifte til produkter fra den konkurrent, som virksomheden
nu ejer en andel af. Minoritetsaktieposten i konkurrenten
betyder imidlertid, at virksomheden far en andel af konkur-
rentens overskud fra de kunder, som virksomheden taber til
konkurrenten.

Efter kgbet af minoritetsaktieposten vil virksomheden
derfor rimeligvis indregne en andel af det overskud fra kon-
kurrenten, som en hgjere pris kan medfgre. Derfor kan den
horisontale minoritetsaktiepost i sidste ende betyde hgjere
priser for forbrugerne.

Virksomhedens incitament til prisstigninger vil seerligt
afthaenge af to forhold:

e Hvor stor en andel af konkurrentens overskud vil virk-
somheden fa?
e Hvor tette konkurrenter er de to virksomheder?

Boks 3
Minoritetsaktieposter og gkonomiske incitamenter

Antag at virksomhed A kgber 25 pct. af aktierne i sin neerme-
ste konkurrent, virksomhed B. A far ret til en forholdsmaessig
del af B’s indtjening, dvs. 25 pct.

For kgbet af minoritetsaktieposten har virksomhed A fastsat
en pris, der maksimerer virksomhedens egen profit. Med
denne pris tjener A 10 kr. pa hver af sine 1.100 kunder. A har
tidligere eksperimenteret med at gge sin pris med 1 kr. Det
viste sig, at prisstigningen ville medfgre, at A mister 100 af
sine 1.100 kunder samt indtjeningen fra dem. Til gengzeld har
A 1.000 trofaste kunder, som gerne vil betale 1 kr. ekstra for
A's produkt. A’s regnestykke ved en prisstigning pa 1 kr. ser
derfor sadan ud:

¢ Tabt indtjening pa mistede kunder: 100 x 10 kr. = 1.000 kr.
e Merindtjening pa trofaste kunder: 1 kr. x 1.000 = 1.000 kr.
¢ Nettoindtjening ved prisstigning: 1.000 kr. - 1.000 kr. = 0 kr.

A gger altsa ikke sin indtjening ved at haeve prisen, og dermed
har A ikke incitament til at gennemfgre prisstigningen.

Efter kgbet af minoritetsaktieposten i sin naermeste kon-
kurrent B vil A som naevnt fa 25 pct. af B’s indtjening. B har
ligesom A en indtjening pa 10 kr. per kunde. A ved, at B er en

Hvis der fx er tale om en minoritetsaktiepost pd 25 pct., vil
virksomheden typisk fa en andel pa 25 pct. af konkurrentens
overskud, mens en stgrre ejerandel vil give en tilsvarende
stgrre interesse i konkurrentens avance.'® Og jo teettere
konkurrenter de to virksomheder er, des stgrre andel af de
kunder, som minoritetsaktionaeren taber ved en prisstigning,
vil konkurrenten vinde.

Hvis minoritetsaktieposten er af en vis stgrrelse, og hvis de to
virksomheder er relativt taette konkurrenter, vil minoritets-
aktionzeren dermed kunne genindvinde en vaesentlig del af

tabet fra en prisstigning via sin andel i konkurrentens over-
skud. Mekanismen er illustreret med et eksempel i boks 3.

En virksomheds minoritetsaktiepost i en konkurrent kan
ogsa endre konkurrentens incitament til at konkurrere
med sin (nye) delvise ejer. Det vil veere tilfeeldet, hvis kon-
kurrenten sgger at tilgodese sine nye ejere ved eksempelvis
at malrette kampagner m.v. mod gvrige konkurrenters
kundesegmenter.

Denne form for konkurrenceskadelige virkninger af horison-
tale minoritetsaktieposter er beskrevet flere steder i den
gkonomiske litteratur (se fx O’Brien og Salop'’, Reynolds og
Snapp!®samtBresnahan ogSalop'®,ogse desuden Dubrow 2°
for en kritik heraf??).

neer konkurrent, og at mange forbrugere betragter A og B’s
produkter som substitutter. For at undersgge det nzermere
har A faet lavet et markedsstudie, som viser, at 50 pct. af de
af A’s kunder, som vil skifte veek fra A ved en prisstigning, vil
skifte til B.

Hvis A fx haever sin pris med 1 kr,, vil selskabet miste 100
kunder. Og A ved nu, at 50 af disse kunder vil skifte til B og
dermed gge B’s indtjening, som A har ret til en andel af.
Efter kgbet af minoritetsaktieposten i B vil A tage hensyn til,
at regnestykket ved en prisstigning pa 1 kr. har sendret sig:

Tabt indtjening pa mistede kunder: 100 x 10 kr. = 1.000 kr.
Merindtjening pa trofaste kunder: 1 kr. x 1.000 = 1.000 kr.
Andel i indtjening pa kunder, som skifter fra A til B: 25 pct.
x50x 10 kr. =125 kr.

Nettoindtjening ved prisstigning: 1.000 kr. - 1.000 kr. + 125
kr. =125 kr.

Samlet set gger A nu sin indtjening, nar virksomheden haever
prisen med 1 kr. Dermed vil A efter kgbet af minoritetsaktie-
posten i B fa incitament til at gennemfgre prisstigningen.
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Der er ogsa lavet empiriske studier pa omradet, som finder
vaesentlige prisstigninger og heemmet konkurrence efter
virksomheders kgb af minoritetsaktieposter i konkurre-
rende virksomheder (se fx Nain og Wang?? for en analyse pa
tvaers af sektorer og Trivieri®? for en analyse af krydsejerska-
bers betydning for konkurrencen mellem italienske banker).
Fx viser Nain og Wang, at en minoritetsaktiepost i en konkur-
rent medfgrer hgjere priser og gget avance. Det geelder iseer,
nar der er hgje adgangsbarrierer, som ggr det vanskeligere
for nye konkurrenter at komme ind pad markedet.

Mulighed for at pavirke beslutninger og adferd
Ejerskabet af en ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost i
en konkurrent kan ogsa give den nye medejer mulighed for
at pavirke konkurrentens beslutninger og adfeerd. En mino-
ritetsaktiepost kan fx give indflydelse pa valg af bestyrelses-
medlemmer, og visse virksomhedsbeslutninger kan kraeve
et kvalificeret flertal pa fx 2/3 eller 3/4 af ejernes stemmer.

Hvis en minoritetsaktiepost de facto eller de jure indebae-
rer et kontrolskifte, vil den dog som naevnt veere omfattet
af reglerne om fusionskontrol. Det vil bero pd en konkret
vurdering, om det er tilfeeldet.?* Det skal derfor ogsa under-
streges, at de praesenterede eksempler pa en minoritetsak-
tioneers mulighed for at pavirke beslutninger og adfeerd hos
en konkurrent alt efter omsteendighederne kan vurderes at
give kontrol.

Den virksomhed, som ejer aktier i en konkurrent, kan pavir-
ke konkurrentens beslutninger i en retning, der svaekker
det konkurrencepres, som konkurrenten generelt leegger

pa et marked. Det vil fx vaere tilfeeldet, hvis virksomheden
begraenser konkurrentens vekstmuligheder ved at mod-
saette sig at konkurrenten rejser kapital. Virksomheden kan
ogsa modarbejde en udvidelse af produktportefgljen eller
gennemfgrslen af visse investeringer hos konkurrenten.

Virksomheden kan desuden som medejer sgge at pavirke
beslutninger og adfeerd, som seerligt sveekker konkurren-
cepresset pa virksomheden selv. Det kan fx veere tilfeeldet,
hvis virksomheden gennem sin ikke-kontrollerende mino-
ritetsaktiepost begraenser konkurrentens muligheder for

at etablere sig med en produkttype eller pa et geografisk
omrade, hvor virksomheden selv har en betydelig position.
En sddan adfeerd vil begranse dynamikken og heemme kon-
kurrencen pa markedet til skade for forbrugerne.

Boks 4 illustrerer en minoritetsaktionzers mulighed for at
pavirke strategier og beslutninger i en konkurrent.

Denne type konkurrenceskadelige virkninger er ogsa be-
skrevet i den gkonomiske litteratur (se fx O’Brien og Salop?®
og Li m.fl.#). Li m.fl. viser eksempelvis, at krydsejerskab
mellem virksomheder, som ikke aktuelt er konkurrenter,
men som har potentiale til at blive det, kan pavirke virk-
somhedernes strategiske beslutninger.

Adgang til information om forretningsforhold

En virksomheds minoritetsaktieposti en konkurrent kan
give virksomheden adgang til informationer om konkurren-
ten, som ikke er offentligt tilgaengelige, og som virksomhe-
den derfor ellers ikke ville have adgang til. Det kan fx veere
tilfeeldet, hvis virksomheden via sin minoritetsaktiepost far
mulighed for at udpege et bestyrelsesmedlem hos konkur-
renten.

Virksomheden kan eksempelvis fa adgang til forretnings-
fplsomme oplysninger om konkurrentens styrke, stilling

og strategier. Denne viden kan virksomheden benytte,

nar den selv treeffer beslutninger om fx fremtidig strategi
og prissaetning. Efter en konkret vurdering kan en sddan
informationsudveksling dog veere i strid med forbuddet
mod konkurrencebegraensende aftaler i konkurrencelovens

Boks 4
Pavirkning af strategiske beslutninger hos en konkurrent

Figuren viser - inspireret af en konkret sag (Toshiba/
Westinghouse)?® - et eksempel pa en horisontal minoritets-
aktiepost, hvor virksomhed A har en ikke-kontrollerende
ejerandel pa 25 pct. i konkurrenten, virksomhed B. Begge
virksomheder har en rackke fabrikker, som producerer
konkurrerende produkter.

B planleegger nu at etablere en ny fabrik, hvor B kan udvide
sin produktportefglje med et nyt produkt. Hidtil har kun A
haft denne type fabrik. A har derfor ikke veeret udsat for
konkurrence fra B i forbindelse med produktionen af det
pagaeldende produkt.

A indser, at B med den nye fabrik ogsa vil blive i stand til at
leegge et konkurrencepres pa A. Ved hjelp af den ikke-kon-
trollerende minoritetsaktiepost i B kan A imidlertid blokere

o -0
N
=

for B’s mulighed for at etablere den nye fabrik. Det kan fx
ske ved at begraense B’s mulighed for at rejse ngdvendig
kapital eller ved at forhindre B’s mulighed for at indga et
joint venture med en tredje virksomhed, som kunne bidrage
med ngdvendig knowhow.
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§ 6 og artikel 101 i Traktaten om Den Europaeiske Unions
Funktionsmade (TEUF).

Adgang til hidtil ukendte oplysninger kan ogsa fare til risiko
for sakaldt stiltiende koordinering mellem konkurrenter.
Her indgar de involverede virksomheder ikke en egentlig
aftale om eksempelvis at haeve priserne eller dele et mar-
ked imellem sig. [ stedet gar adfeerden ud pa fx at etablere
og opretholde et hgjere prisniveau, uden at virksomhederne
eksplicit aftaler det.

En aftale eller samordnet praksis mellem konkurrenter ville
veere i strid med forbuddet mod konkurrencebegraensende
aftaler i konkurrencelovens § 6 og artikel 101 i TEUF, og
informationsudveksling og deraf fglgende koordinering
mellem virksomheder kan ogsa veere ulovligt. Ikke desto
mindre kan en minoritetsaktiepost gge risikoen for koordi-
nering, uden at der eksplicit har veeret samordning mellem
virksomhederne, dvs. stiltiende koordinering.

At etablere og opretholde stiltiende koordinering pa et
marked kraever blandt andet, at markedet er preeget af en
vis grad af gennemsigtighed for konkurrenterne, sa de kan
afleese hinandens adfeerd. Derudover skal en virksomheds
afvigelse fra koordineringen kunne straffes af den eller de
gvrige virksomheder, som indgar i koordineringen.

En ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost i en konkurrent
kan pavirke begge disse forhold.

For det fgrste kan adgangen til ikke-offentlig information
gge konkurrenternes mulighed for at afleese hinandens ad-
feerd. Virksomheden, som har en ejerandel i en konkurrent,
kan fx oftere og pa et tidligere tidspunkt fa adgang til op-
lysninger om konkurrentens strategier, produktionsniveau
og salgsudvikling. Dermed vil virksomheden veere bedre i
stand til at opdage, hvis konkurrenten skulle afvige fra en
stiltiende koordineret adfeerd. Det kan gge risikoen for stil-
tiende koordinering. Risikoen for koordinering vil desuden
vere stgrre, hvis konkurrenten ogsa far adgang til lignende
informationer fra minoritetsaktioneeren.

For det andet kan en minoritetsaktiepost eendre mulighe-
den for og incitamenterne til at afvige fra koordineringen og
"straffe” en afvigelse.

Teoretisk kan minoritetsaktieposter bade gge og mindske
incitamentet til stiltiende koordinering (se fx henholdsvis
Gilo m.fl.*® og Malueg®). Malueg bemzerker saledes, at gget
krydsejerskab i nogle tilfeelde kan mindske sandsynlig-
heden for koordinering, og at det samlede resultat blandt
andet afhaenger af en afvejning af mekanismer, som traekker
i forskellige retninger:

¢ Et mindsket incitament til at afvige fra en stiltiende koor-
dinering gger sandsynligheden for koordinering

¢ Et mindsket incitament til at "straffe” en afvigelse mind-
sker sandsynligheden for koordinering.

En strukturel forbindelse mellem to konkurrenter kan

ggre "straffen” ved en afvigelse fra koordineringen mere
troveerdig. Hvis de koordinerende virksomheder er helt
uafhaengige, vil de primeert kunne "straffe” en afvigelse fra
den stiltiende koordinering ved at igangseette en priskrig
med den virksomhed, som har brudt koordineringen. Hvis
minoritetsaktionaeren har indflydelse pa beslutninger hos
konkurrenten, kan virksomheden benytte denne indflydelse
til at skade konkurrenten pa anden vis. Den ggede risiko for
en stgrre “straf” kan saledes isoleret set mindske konkur-
rentens lyst til at afvige fra den stiltiende koordinering.

Minoritetsaktionaeren kan ogsé selv have mindre incita-
ment til at afvige fra en stiltiende koordinering, end hvis
den var helt uaftheengig af sin konkurrent. Det skyldes, at
virksomheden tager hgjde for, at den far en andel af kon-
kurrentens overskud. Hvis virksomheden selv afviger fra
koordineringen, vil den pa den ene side fa en gevinst i form
af kundetilgang fra de gvrige koordinerende virksomheder.
Men med minoritetsaktieposten i konkurrenten vil virk-
somheden ogsa bzere en del af det tab, som konkurrenten
oplever som fglge af afvigelsen fra koordineringen.

Omvendt kan minoritetsaktionzeren fa mindre incitament
til at "straffe” en afvigelse fra den stiltiende koordinering.
Det skyldes, at en "straf” fx i form af en priskrig ogsa vil
reducere indtjeningen hos konkurrenten, og at minori-
tetsaktioneaeren som naevnt far en andel af konkurrentens
overskud.

Det er sdledes et empirisk spgrgsmal, hvorvidt en mino-
ritetsaktiepost gger eller mindsker risikoen for stiltiende
koordinering. I et studie af faktiske minoritetsaktieposter
blandt konkurrerende bilproducenter har Alley*° fundet
eksempler pa koordineret adfeerd blandt bade japanske og
amerikanske bilproducenter, hvor krydsejerskab er ud-
bredt. For de japanske bilproducenter finder han desuden,
at de ikke pa samme made synes at udvise koordineret
adfeerd pa eksportmarkedet, hvor konkurrencebilledet er et
andet for producenterne.®

Konkurrenceradet har ved vurderingen af en fusion ogsa
inddraget en eksisterende minoritetsaktieposts betydning
for risikoen for koordinerede virkninger som fglge af fusio-
nen (se boks 5).

Vertikale minoritetsaktieposter

En virksomheds ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost i
en kunde eller leverandgr kan ogsa heemme den effektive
konkurrence. Hvis en virksomhed har en minoritetsaktie-
post hos en leverandgr, kan det eksempelvis medfgre risiko
for afskeermning, hvor en konkurrerende virksomhed far
begreanset sin adgang til et vaesentligt input fra den pageel-
dende leverandgr.

En virksomhed, der ejer en minoritetsaktiepost i en aktuel
eller potentiel leverandgr, kan saledes blandt andet fa mu-
lighed for at pavirke leverandgrens adferd og beslutninger,
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Boks 5
Minoritetsaktiepost og stiltiende koordinering i en fusion

I Konkurrenceradets afggrelse af den planlagte fusion mellem
J-F. Lemvigh-Miiller Holding A/S og Brgdrene A & O Johansen A/S
i 2008 blev betydningen af konkurrenten Sanistals minoritets-
aktiepost i Brgdrene A & O Johansen behandlet indgaende.??

Det var blandt andet af interesse, om Sanistals minoritetsaktie-
post i konkurrenten havde betydning for selskabets incitament
til fx at afvige fra en stiltiende koordineret adfaerd med Brgdrene
A & O Johansen.

I Konkurrenceradets afggrelse blev det blandt andet vurderet,
at minoritetsaktieposten mindskede Sanistals incitament til at
konkurrere med Brgdrene A & O Johansen.

sddan at salg til virksomhedens konkurrenter begranses
og/eller bliver dyrere. Omvendt kan en virksomhed, der
ejer en minoritetsaktiepost i en aktuel eller potentiel kun-
de, have mulighed for og incitament til at favorisere denne
kunde i forhold til dens konkurrenter.

[ den fgrstneevnte situation bliver konkurrenterne afskeer-
met fra input til deres produktion, og mekanismen svarer
dermed til inputafskeermning i en fusion. Pa grund af
afskeermningen vil konkurrenternes mulighed for at kon-
kurrere effektivt med ejeren af minoritetsaktieposten vare
mindsket.

En virksomhed, der ejer en minoritetsaktiepost hos en
leverandgr, kan tilmed have et stgrre incitament til at ar-
bejde for inputafskeermning, end tilfeeldet ville vaere ved

en fusion. Det skyldes, at virksomheden - i modseetning til
en situation, hvor den har fuldt ejerskab over leverandg-
ren - ikke baerer det fulde tab, som leverandgren har ved at
foretage afskeermningen. Derimod kan virksomheden hgste
den fulde gevinst af den sveekkede konkurrence blandt sine
konkurrenter.

Vertikal integration mellem virksomheder, herunder fusi-
oner og minoritetsaktieposter, kan dog ogsa give effektivi-
tetsgevinster. Et ejerskab mellem en kunde og en leveran-
dgr kan fx forbedre og lette samhandelsforholdet, ligesom
et vertikalt ejerskab ogsa kan medfgre lavere priser, i det
omfang man undgar et sdkaldt dobbelt marginaliserings-
problem (se fx Motta* for en beskrivelse).

Vurdering af minoritetsaktieposter
For bade horisontale og vertikale minoritetsaktieposter vil
de potentielle virkninger - ligesom tilfaeldet er for fusioner

- atheaenge af den enkelte sag og forholdene pa det konkrete
marked, herunder:

¢ markedsstruktur

¢ sezrlige reguleringsmaessige forhold

¢ eventuelle adgangsbarrierer

¢ den generelle udbredelse af krydsejerskab mellem kon-
kurrenter m.v.

Virkningerne kan ogsa afhange af, om en minoritetsaktie-
post giver mulighed for at hgste effektivitetsgevinster, som
kan komme forbrugerne til gavn. Som udgangspunkt ma
den slags gevinster dog forventes at veere mindre ved en
minoritetsaktiepost end ved en almindelig fusion.

Det skyldes, at en minoritetsaktiepost netop ikke giver
kontrol over og afggrende indflydelse pa driften i den
virksomhed, som der ejes en aktiepost i. Med en minori-
tetsaktiepost vil der fx seedvanligvis ikke veere den samme
mulighed for at opnad omkostningsbesparelser ved at samle
produktion, distribution og administration, som hvis der
var tale om en fusion.

Minoritetsaktieposter i Danmark

I Danmark er konkurrencemyndighederne ved flere lejlig-
heder stgdt pa minoritetsaktieposter, som har haft betyd-
ning for den effektive konkurrence.

Eksempelvis har de danske konkurrencemyndigheder i
flere sager behandlet betydningen af eksisterende minori-
tetsaktieposter blandt konkurrenter. Det gjaldt som naevnt
i Konkurrenceradets afggrelse af den planlagte fusion mel-
lem Lemvigh-Miiller og Brgdrene A & O Johansen.

Ogsa i en reekke fusioner blandt grovvareselskaber har
ikke-kontrollerende minoritetsaktieposter spillet en rolle i
Konkurrenceradets vurdering af fusionernes betydning for
konkurrencen. Blandt andet vurderede Konkurrenceradet,
at konkurrenters ejerandele i én og samme leverandgr
kan gge konkurrenternes indsigt i og viden om hinandens
adfeerd og omkostninger. Det kan ggre det nemmere at
etablere og opretholde en stiltiende koordinering.*® I en
anden sag vurderede Konkurrenceradet betydningen af

et grovvareselskabs eksisterende minoritetsaktiepost i en
konkurrent i forbindelse med afggrelsen af en fusion mel-
lem de to selskaber.¢

Temaet om minoritetsaktieposter blev senest aktualiseret

i forbindelse med konkurrencemyndighedernes behand-
ling af den planlagte fusion mellem JP/Politikens Hus A/S
og Dagbladet Bgrsen A/S. Fusionsparterne valgte - inden
der var truffet afggrelse i sagen - at opgive fusionen,*” og i
stedet har JP/Politikens Hus A/S erhvervet en ikke-kontrol-
lerende minoritetsaktiepost pa 49,9 pct. i Dagbladet Bgrsen
A/S.38
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Minoritetsaktieposter og konkurrenceloven
Konkurrencemyndighederne i Danmark har kun mulighed
for at gribe ind over for ikke-kontrollerende minoritetsak-
tieposter, hvis det vurderes, at der samlet set er tale om en
overtraedelse af forbuddet mod konkurrencebegransende
aftaler eller forbuddet mod misbrug af en dominerende stil-
ling, som i den danske konkurrencelov fremgér af henholds-
vis § 6 og § 11 - i TEUF henholdsvis artikel 101 og 102.

[ forhold til eksemplerne pa potentielle skadevirkninger

ved minoritetsaktieposter, som er praesenteret ovenfor, vil
det sdledes kraeve en konkret vurdering at bestemme, om
de hver iseer udggr en overtraedelse af konkurrenceloven.

Med hensyn til forbuddet mod konkurrencebegraensende

aftaler atheenger det af en konkret vurdering, om kgbet af en
minoritetsaktiepostien konkurrentkan siges at veere en afta-
le, der har til formal eller fglge at begraense konkurrencen.*

Med hensyn til forbuddet mod misbrug af en dominerende
stilling skal kgbetaf minoritetsaktieposten og/eller den deraf
folgende adfeerd udggre et misbrug af en sddan dominerende
stilling, fgr konkurrencemyndigheden kan gribe ind. I sa-
danne tilfeelde kan krydsejerskab mellem konkurrenter gge
sandsynligheden for, at der foreligger en kollektiv domine-
rende stilling.

Der er pa EU-niveau eksempler pa sager, hvor en minoritets-
aktiepost er blevet vurderet i relation til forbuddet mod
konkurrencebegraensende aftaler eller muligt misbrug af
en dominerende stilling.*® Disse sager er dog af ldre dato,
fra fgr der blev indfgrt fusionskontrol pa EU-niveau.

Nogle andre lande vurderer minoritetsaktieposter
Mens ikke-kontrollerende minoritetsaktieposter ikke er
omfattet af fusionskontrol i Danmark, pa EU-niveau samtien
reekke andre lande, har eksempelvis Norge, Storbritannien,
Tyskland og @strig samt Canada, Japan og USA mulighed for
at foretage en konkurrenceretlig vurdering af denne type
opkgb.*!

Der er flere eksempler p3, at konkurrencemyndighederne
i disse lande har grebet ind, hvis det blev vurderet, at en
ikke-kontrollerende minoritetsaktiepost ville hemme den
effektive konkurrence betydeligt.

EU-Kommissionen har ogsa i 2014 i en hvidbog om fusions-
kontrol - blandt andet med fokus pa minoritetsaktieposter
- beskrevet en reekke sager, hvor de konkurrenceskadelige
virkninger af minoritetsaktieposter har veeret af betydning.*?

Fra Storbritannien naevnes blandt andet sager om flysel-
skabet Ryanairs opkgb af en minoritetsaktiepost i konkur-
renten Aer Lingus samt tv-selskabet BSkyB’s kgb af aktier i
konkurrenten ITV.

[ begge sager blev det vurderet, at minoritetsaktieposten
ville give ejeren mulighed for at pavirke visse vaesentlige
beslutninger hos konkurrenten, hvilket ville reducere kon-
kurrentens mulighed for at konkurrere effektivt. Eksem-
pelvis kunne Ryanair ved hjelp af sine aktier i Aer Lingus
pavirke selskabets beslutninger om fx at indgd rutesamar-
bejder med andre luftfartsselskaber. Pa den mdde kunne
Ryanair afskeerme sig selv fra mere effektiv konkurrence
fra Aer Lingus pa ruter, hvor Ryanair selv var aktiv. Bade
Ryanair og BSkyB frasolgte i sidste ende en betydelig del af
aktieposterne i deres konkurrenter.*

Konkurrencemyndighederne i USA beskriver i et blog-
opslag fra 2016 mulige skadevirkninger ved minoritets-
aktieposter. *‘De naevner blandt andet konkrete sager inden
for energi- og medicinalsektorerne. Her blev det vurderet,
at de strukturelle forbindelser ville heemme den effektive
konkurrence, idet minoritetsaktieposter fx ville:

¢ 2ndre de gkonomiske incitamenter
o give mulighed for at pavirke visse beslutninger
¢ give adgang til konkurrencefglsomme oplysninger.

EU-Kommissionen og minoritetsaktieposter
EU-Kommissionens hvidbog gav forskellige bud p4, hvordan
reglerne om fusionskontrol kan udvides til ogsa at geelde
ikke-kontrollerende minoritetsaktieposter.*®

Hvidbogen afspejler blandt andet vigtigheden af at afveje
de potentielle konkurrenceskadelige virkninger ved mi-
noritetsaktieposter i forhold til de byrder, som indfgrelsen
af kontrol af minoritetsaktieposter potentielt kan palegge
erhvervslivet.

[ hvidbogen blev der blandt andet foresldet et sdkaldt "mal-
rettet transparenssystem”, hvor konkurrencemyndigheden
skal orienteres om minoritetsaktieposter over en vis stgr-
relse, men hvor der kun skal indgives en egentlig anmeldel-
se, hvis Kommissionen traffer beslutning om det.

Hvidbogen har veeret i offentlig hgring, hvor der blev ind-
hentet bemeerkninger fra myndigheder, organisationer,
virksomheder m.v.*® | efteraret 2016 igangsatte EU-Kom-
missionen en ny hgring om fusionskontrolreglerne, som
blandt andet fokuserede pa simplificering af henvisningen af
sager mellem medlemsstaterne og EU-Kommissionen samt
effektiviteten af teersklerne for anmeldelse af fusioner. *’

Minoritetsaktieposter var ikke en del af den seneste hgring,
og hvidbogen fra 2014 er endnu ikke udmgntet i et konkret
lovforslag. Margrethe Vestager, EU-kommisseer for kon-
kurrence, har ved flere lejligheder forklaret, at et eventuelt
system til kontrol af minoritetsaktieposter skal konstrueres
omhyggeligt, og at der skal veere overbevisende beviser for,
at et sddant system kan fungere pa EU-niveau, fgr man vil
ga videre i den retning.*®
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konkurrenceproblemer, idet aktieposten mindsker Sanistals incitament til at
konkurrere mod den fusionerede enhed pa VVS-markedet og pa el-markedet,
hvor Sanistal i dag er en mindre grossist.”

Motta, M. (2004). Competition Policy — Theory and Practice, Cambridge Uni-
versity Press, p. 307-313.

Konkurrenceradets afggrelse af 23. februar 2011, Danish Agro a.m.b.a.’s
overtagelse af Nordjysk Andels Grovvareforening a.m.b.a., samt erhvervelse af
enekontrol over en raekke vertikalt forbundne selskaber. Se fx afsnit 4.2.3.
Konkurrenceradets afggrelse af 24. juni 2015, Danish Agro a.m.b.a.’s erhver-
velse af enekontrol over Dan Agro Holding A/S. Se fx afsnit 5.5 og 5.2.4.

Se pressemeddelelse fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen: http:/www.kfst.
dk/nyheder/kfst/nyheder/pressemeddelelser/2017/20170124-jp-politiken-traek-
ker-fusion-med-boersen-tilbage/

Se pressemeddelelse fra JP/Politikens Hus A/S: http://www.jppol.dk/me-
dia/63944/pressemeddelelse 24012017.pdf

Som naevnt kan informationsudveksling af konkurrencefalsomme oplysninger
mellem konkurrenter — ogsa hvis der er et delvist ejerskab mellem dem — vaere
i strid med konkurrencelovens § 6. | andre tilfeelde kan det vaere mere uklart,
om en minoritetsaktiepost er i strid med § 6.
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Se fx Domstolens dom (Sjette Afdeling) af 17. november 1987 i de forenede
sager 142 og 156/84 og EU-Kommissionens beslutning af 10. november 1992
(93/252/EEC - angaende sagerne 1V/33.440 Warner-Lambert/Gillette and
Others og 1V/33.486 BIC/Gillette and Others). | sidstnaevnte fandt Kommissio-
nen bade misbrug af dominerende stilling og overtraedelse af forbuddet mod
konkurrencebegraensende aftaler.

| Norge fremgar muligheden for at gribe ind over for minoritetsaktieposter af
§ 16 a og § 18 i den norske konkurrencelov. Der er ikke tvungen anmeldelse
af erhvervelsen af minoritetsaktieposter, men konkurrencemyndigheden kan
palaegge minoritetsaktionaeren at anmelde erhvervelsen inden for en periode
pa tre maneder, ligesom virksomheden har mulighed for frivilligt at indgive
anmeldelse: https://lovdata.no/lov/2004-03-05-12

EU-Kommissionen (2014). Towards more effective EU merger control.
COM(2014) 449 final. Inklusive bilag (se fx saerligt Commission staff working
document — Impact assessment, SWD(2014) 217 final). Hvidbogen og dens
anbefalinger i relation til minoritetsaktieposter beskrives naermere sidst i denne
artikel.

Sagerne er beskrevet i EU-Kommissionens hvidbog. Oplysninger om sagerne
kan dog ogsa findes hos de britiske konkurrencemyndigheder via falgende
link. BSkyB/ITV: https://www.gov.uk/cma-cases/british-sky-broadcasting-group-
plc-itv-plc-merger-inquiry-cc

Ryanair/Aer Lingus: https://www.gov.uk/cma-cases/ryanair-aer-lingus-merger-
inquiry

Se blogopslaget, hvor der henvises til eksempler pa konkrete sager: https://
www.ftc.gov/news-events/blogs/competition-matters/2016/05/whats-inte-
rest-partial-interests

EU-Kommissionen (2014). Towards more effective EU merger control.
COM(2014) 449 final. Inklusive bilag.

Se hgringsmateriale og offentliggjorte heringssvar: http:/ec.europa.eu/compe-
tition/consultations/2014 _merger_control/index_en.html

Se hgringsmateriale: http://ec.europa.eu/competition/consultations/2016_mer-
ger_control/index_en.html

Se eksempelvis Margrethe Vestagers tale til Studienvereinigung Kartellrecht
den 12. marts 2015: "Any system for the control of minority shareholdings
at EU level would need to be carefully designed. Otherwise we risk adding
too much red-tape that would not be justified by the number of cases that
we could take on. To design such a system takes time and we need to discuss
the modalities of any such system again internally, with Member States, and
other stakeholders. There is no need to rush. What counts is that the new
rules — when they are introduced — work well and are proportionate to the
problem.” (https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/
vestager/announcements/thoughts-merger-reform-and-market-definition_en).
Se desuden Margrethe Vestagers tale samme sted den 10. marts 2016: “(...)
But shareholdings change hands all the time, and only a tiny handful of those
deals are likely to raise issues. (...) when we met last year, | said we needed to
think more deeply about how it could work. Since then, we've been looking
at the issue very carefully. And we've asked a team of experts to study how
the system works in the countries that have it. It’s still too early to say where
our reflections will lead us. But we'd need to see compelling evidence that the
system could work at European level - without creating a lot of complexity

- before we took any more steps in this direction. And what I've seen so far
hasn’t convinced me that this is a change we absolutely have to make to our
system.” (https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/vesta-
ger/announcements/refining-eu-merger-control-system _en).
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KFST - uafhaengig konkurrencemyndighed

Som uafhaengig konkurrencemyndighed star KFST (Konkur-
rence- og Forbrugerstyrelsen) for at handhaeve konkurren-

celoven og gennemfare analyser i medfer heraf. Konkurren-
ceradet er en del af KFST og har det overordnede ansvar for
KFSTs administration af konkurrenceloven og regler udstedt i
medfer heraf.
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