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Summary

This paper regards the competition regulation concerning merger remedies at the
European Commissions merger control, more specifically the rules concerning the
trustee and the supervision of the merger remedies with the purpose of evaluating the
role of the trustee. One of the purposes of EU-law is to strengthen EU:s competitiveness
on the global market. This is achieved through effective competition that allows for
mergers and and at the same time satisfies consumer interests. This balance is difficult
to maintain when the parties involved in the merger process have different, and
sometimes divergent, interests and pursue their own agenda. Meanwhile, the parties to
the merger process interdepend on each other to be able to make substantiated decisions.
The merger process is a complex dynamic that has developed for more than 20 years
into what it is today. The development of the trustee role now appears to have stabilized.
In general it can be said that the role of the trustee entails a great responsibility. The
trustee must maneuver through countless hardships during the merger process and
hopefully the trustee will fulfill the duties assigned.

However, there is a discrepancy between the appointments of the divestiture trustee
and the divestiture trustees actual operation frequency. The discrepancy is due to the
comprehensive mandate that the divestiture trustee is given. In order to control the
divestment the merging parties ensure that the asset is sold before the trustee divestiture
period is initiated. The divestiture period is kept short thus often leading to a successful
divestment, something that the Commission strives for.

Previously, the merging parties had a relatively free reign to act strategically and
disloyally towards the Commission and third parties, something that was revealed by
the Commission's internal evaluation of the merger remedies. This was due largely to
the possibility of delaying the appointment of the monitoring trustee. Indications
suggest that the Commission came to ends with this problem when the possibility of
delaying the appointment of the monitoring trustee was curbed. However, this can not
be established with certainty. The Commission should therefore conduct a new merger
remedies evaluation, and if the problems of strategic behavior still remain, the
Commission should consider altering the existing order and possessing the monitoring

trustees expertise in-house.



Sammanfattning

Uppsatsen handlar om konkurrensregleringen som berér frivilliga dtaganden vid EU-
kommissionens kontroll av foretagskoncentrationer, mer specifikt de regler som avser
forvaltaren och dvervakningen av de frivilliga atagandena; detta med syftet att utviardera
forvaltarens roll. Ett av EU-rdttens syften &r att stirka EU:s konkurrenskraft pa
virldsmarknaden. Detta uppnds genom en effektiv konkurrens som ger utrymme f{or
sammanslagningar och som samtidigt tillgodoser konsumentintressen. Denna balans ar
svar att upprétthalla d& de engagerade parterna i sammanslagningsprocessen har olika,
och ibland avvikande, intressen och driver sin egen agenda. Samtidigt &r parterna i
sammanslagningsprocessen beroende av varandra for att kunna fatta underbyggda
beslut. Sammanslagningsprocessen utgor en komplex dynamik som under mer én 20 ar
har utvecklats till vad den &r idag. Utvecklingen av forvaltarrollen verkar nu ha
stabiliserat sig.Allmént kan man konstatera att forvaltarrollen innebér ett stort ansvar.
Forvaltaren ska mandvrera sig igenom otaliga svarigheter under processens géng och
forhoppningsvis uppfylla de uppgifter som tilldelats denne.

Det rdder dock en diskrepans mellan tillsdttandet av avyttringsforvaltare och
avyttringsforvaltarens faktiska arbetsfrekvens. Diskrepansen beror pa det stora mandat
avyttringsforvaltaren besitter. De sammangédende parterna ser till att tillgdngen avyttras
innan forvaltarens avyttringsperiod initieras da de vill ha egen radighet dver avyttringen.
Avyttringsfristen halls alltsé kort vilket ofta leder till en framgangsrik avyttring, nagot
som kommissionen efterstravar.

Tidigare hade de sammangéende parterna ett relativt fritt spelrum att agera strategiskt
och illojalt gentemot kommissionen och tredje man, ndgot som uppdagades av
kommissionens interna utvérdering av frivilliga dtaganden. Detta berodde till stor del pa
mojligheten att forsena tillsdttandet av den dvervakande forvaltaren. Indikationer tyder
pa att kommissionen kommit till ridtta med detta problem da mojligheten att forsena
tillsattandet av den Overvakande fOrvaltaren har stivjats. Detta kan dock inte med
sdkerhet faststillas. Kommissionen borde dirfér genomféra en ny utvirdering av de
frivilliga atagandena, och om problemen med strategiskt beteende inte kuvats bor
kommissionen Overvdga att dndra den rddande ordningen och sjidlv inneha den

overvakade forvaltarens expertis.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Vi lever i en globaliserad viarld och globaliseringen visar inga tecken pa att avstanna.
Europeiska Unionen (EU) dr en aktdor pa den globala marknaden och konkurrerar
ekonomiskt med ldnder som Kina, Brasilien och Indien. For att kunna hévda sig pa den
globala marknaden kridvs en fungerande konkurrens. For att facilitera konkurrensen
inom EU har EU skapat den gemensamma marknaden. Regleringen av konkurrensen
inom den gemensamma marknaden &r avgorande for EU:s vilstdnd och péaverkar dven
dig som konsument pd mikro-niva.

Uppsatsen kommer att avhandla den del av konkurrensregleringen som beror frivilliga
ataganden vid foretagskoncentrationer!, mer specifikt de regler som angar forvaltaren
och overvakningen av de frivilliga &tagandena. Sammanslagningar av
affarsverksamheter kan bl.a. leda till att marknader expanderar vilket ger fordelar till
ekonomin, men vissa sammanslagningar kan ocksa leda till minskad konkurrens,
vanligtvis genom att skapa eller forstirka en dominerande aktor. Det &r foljaktligen av
stor vikt att ssmmanslagningarna regleras och 6vervakas.

Enkelt sagt ska ”goda” sammanslagningar godkénnas (om dn med villkor) och “onda”

sammanslagningar forbjudas.

1.2 Syfte

Uppsatsens Overgripande syfte dr att utvdrdera forvaltaren och forvaltarens roll under
sammanslagningsprocessen dvs. EU-kommissionens (kommissionen) kontroll av
foretagskoncentrationer. Genom att redogéra for sammanslagningsprocessen och de
andra aktorernas intressen som formar sammanslagningen sitts forvaltarskapet i ett
sammanhang.

Uppsatsen kommer dven att presentera ett summariskt rittsutvecklingsperspektiv dér

centrala hindelser ur forvaltarsynpunkt redogdrs for att ge ldsaren en dverblick.

I Aven kint som korrigerande &tgirder vid sammanslagningar. De tva begreppen kommer
anvéndas dmsevis.
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1.3 Fragestillningar

Vad innebir forvaltarrollen?

* Medfor den nuvarande regleringen av avyttringsforvaltaren ett effektivt forfarande

for att avyttra avyttringstillgangarna ur konkurrenssynpunkt?

e Ar den nuvarande regleringen av den Overvakande forvaltaren tillricklig for att

overvaka de korrigerande dtgédrderna pa ett tillfredsstéllande sétt?

* Vad for slutsatser kan vi dra av tidigare erfarenheter fran institutionen forvaltaren?

1.4 Avgriansningar

Framstéllningen kommer endast att behandla EU-normerna som berdr forvaltaren i
foretagskoncentrationer dd EU-normerna framst utgérs av forordningar som har direkt
effekt pé den svenska rétten och dess regler om forvaltaren.

Den 21 september 1990 tridde rddets forordning (EEG) nr 4046/89 av den 21
december 1989 om kontroll av foretagskoncentrationer (&dldre
koncentrationsforordningen) i kraft?>. Detta datum kommer att utgéra den tidsméssiga
avgransningen bakat i tiden. I den dldre koncentrationsférordningen ges kommissionen
for forsta gangen mojligheten att anvdnda korrigerande atgidrder samt att denna
forordning tillimpades i det forsta réttsfallet diar kommissionen beslutade att en
forvaltare skulle utses.

Det kan péstas att fokus blir for snivt tilltaget genom att endast koncentrera sig pa
forvaltaren, men dynamiken mellan forvaltaren och de andra aktorerna belyser de
problem som kan uppkomma under sammanslagningsprocessen.

Den kortlivade sérskiljande forvaltaren som numera ersatts av den sérskiljande skotaren
kommer inte att diskuteras utforligt da den sérskiljande forvaltarens/skotarens funktion

ar vasensskild fran avyttringsfoérvaltarens och den 6vervakande forvaltarens funktion.?

2 Aldre koncentrationsforordningen. Artikel 25.

3 Se Kapitel 3 Uppkomsten av forvaltaren, Stycke 3 for utforligare utliggning.
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1.5 Metod och Teori

For att svara pa fragestillningarna konsulteras de EU-rittsliga kdllorna och normerna
enligt EU-réttslig metod. Ett av EU-rdttens syften &r att stirka konkurrenskraften pa
virldsmarknaden. Det &dr i ljuset av detta syfte som konkurrensregleringen och
forvaltaren studeras. Med utgéngspunkt 1 ett konfliktperspektiv mellan aktorerna i
sammanslagningsprocessen fortskrider uppsatsen vidare med utvecklingsperspektiv dir
framvéxten av forvaltaren redogors for. Darndst granskas forvaltaren ur ett kritiskt
perspektiv genom att undersoka radande regler. Det hela ska slutligen utmynna i ett lege

ferenda perspektiv dir den rddande och tidigare ordningen ifragasitts.

1.6 Material

Merparten av killmaterialet bestdr av offentligt tryck frdn EU som kompletteras av olika
akter fran kommissionen innefattande standardmallar, studium, rapporter, nyhetsbrev,
pressmeddelande och tal. Dessa akter dr dtkomliga pa och via generaldirektoratet for
konkurrens hemsida. Akterna frdn kommissionen &r kommissionens sdtt att
kommunicera till omvérlden och &dr foljaktligen intressanta da akterna redogor for
kommissionens instéllning till olika spdrsmal rérande sammanslagningar. Akternas
virde som kallor far ses i ljuset av att forfarandet vid en sammanslagningsprocess mer
har karaktéren av ett kvasi-judiciellt forforande. Denna beskaffenhet kan bl.a. illustreras
med att kommissionen fattar ett beslut och inte avkunnar en dom. Ett antal réttsfall frén
europeiska unionens domstol samt beslut fran kommissionen har anvénts for att belysa
problematiken.

Litteraturen utgors av EU-doktrin pa engelska skriven av forfattare med erfarenheter
frdn den akademiska vérlden samt praktiska erfarenheter fran badde myndigheter och
affarslivet. Doktrinen har mestadels hogt aktualitetsdatum.

Vidare har en artikel och tva studier konsulterats. En fran Federal Trade Commission,
kommissionens motpart 1 Forenta staterna, och en studie gjord av International

Competition Network.



1.7 Forskningsliage

Fram till for relativt nyligen hade forvaltarens roll i sammanslagningsprocessen inte
undersokts 1 ndgon storre omfattning. Det har frimst varit huvudomréadet
foretagskoncentrationer med gemenskapsdimension som avhandlats. Underkategorin
korrigerande atgirder har utgjort del av dessa publikationer. I denna underkategori
aterfinner man ofta ett kort avsnitt om forvaltaren men inget uttdommande. Det dr forst
Dorte Hoeg (European Merger Remedies 2014) som tilldgnar forvaltarskapet ett lingre
avsnitt. Detta 1 en mer nischad bok som endast avhandlar korrigerande atgérder vid

sammanslagningar.

1.8 Disposition

I kapitel tva ges en presentation av rittsomradet som forvaltaren verkar 1 for att sétta
forvaltaren 1 ett sammanhang. Detta realiseras genom en redogorelse for
sammanslagningsprocessen, vilka intressen som lagstiftningen ska skydda och
aktorerna. 1 kapitel tre foljer en kronologisk framstdllning av utvecklingen av
forvaltaren. Dérefter 1 kapitel fyra skildras forvaltaren. Detta forst allmént och sedan
specifikt med presentation av de tva rollerna forvaltaren kan ha. Det hela avslutas i1

kapitel fem med en analys.



2 Frivilliga ataganden vid
foretagskoncentrationer

2.1 Kommissionens policy och arbetssatt

Inledningsvis ska sdgas att kommissionens nuvarande policy och arbetsitt dr baserade

pa foljande akter och initiativ:

(1) Tillkdnnagivande frdn kommissionen om korrigerande atgérder som kan godtas
enligt rddets forordning (EG) nr 139/2004 och kommissionens forordning (EG) nr
802/2004 (2008 ars tillkdnnagivande), som dr en vigledning for de sammangéende
parterna (parterna) om dndring av koncentrationer;

(i1) Best Practice Guidelines: The Commission’s Model Texts for Divestiture
Commitments and the Trustee Mandate under the EC Merger Regulation (BPG),
som bestdr av instruktioner och tvd malltexter utformade for att tjana som riktlinjer
for bista praxis ndr parterna lamnar in ataganden rorande avyttringar och forvaltare,
malltexterna dr baserade péd avyttringsataganden men 4r menade att anpassas fran
fall till fall till andra typer av dtaganden; och

(ii1) Merger Remedies Study. DG COMP, European Commission, Oktober 2005 (MRS),
som dr kommissionens interna utvardering av frivilliga dtaganden.*

Kommissionens kontroll av foretagskoncentrationer ska ses som en dialog mellan

kommissionen och foretagskoncentrationen snarare dn som en rittslig process vid

domstol.

2.2 Proceduren for att kontrollera
sammanslagningsprocessen mellan foretag

Rédets forordning (EG) nr 139/2004 av den 20 januari 2004 om kontroll av
foretagskoncentrationer (koncentrationsforordningen) reglerar
sammanslagningsprocessen. Begreppet sammanslagning kommer hér att anvéindas som

en synonym for termen koncentration enligt koncentrationsférordningen. En

4 Hoeg, Dorte, European merger remedies: law and policy, Hart Publishing, Oxford, 2014. Sida
3, 18.
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koncentration enligt koncentrationsforordningen tdcker in en méngd transaktioner men

det avgorande &r att kontroll varaktigt 6verfors frian en entitet till en annan entitet’. Ett

enkelt exempel pa en sammanslagning dr nir ett foretag forvérvar ett annat foretag. Om

sammanslagningen har en gemenskapsdimension dvs. Overstiger ett visst fastslaget

troskelviarde ska sammanslagningen anmélas till kommissionen som sedan bedémer om

sammanslagningen &dr forenlig med den gemensamma marknaden®. Kommissionens

provning i den s.k. fas ett av anmélan leder till ett av tre mojliga utfall:

(1) sammanslagningen omfattas inte av koncentrationsférordningen och kommissionen
lamnar den utan atgard; eller

(i) sammanslagningen ger inte anledning till allvarliga tvivel och kommissionen
beslutar att forklara sammanslagningen forenlig med den gemensamma marknaden;
eller

(ii1) sammanslagningen ger anledning till allvarliga tvivel och kommissionen beslutar att
inleda ett fas tva forfarande.

For att undvika utfall (ii1) kan de berérda foretagen genom att vidta atgérder Gvertyga

kommissionen om att sammanslagningen inte ldngre ger anledning till allvarliga tvivel

och d4 méiste kommissionen forklara sammanslagningen forenlig med den

gemensamma marknaden.”

De ovan ndmnda atgédrderna &r de frivilliga dtagandena som parterna kan gora for att
avhjilpa eventuella tvivel om att sammanslagningen skulle forhindra konkurrensen.
Exempel pé frivilliga dtaganden parterna kan gora &r att avyttra en del av ett foretag
eller att ge konkurrenter tillgéng till immateriella rittigheter m.m8. Atagandena brukar
delas upp 1 olika taxonomier men det viktiga &r inte vilken typ av atgérd (strukturella
eller beteende-atgirder) man vidtar utan att konkurrensproblemet helt 16ses®. For att
sakerstélla atgirdernas genomforande och effektivitet kan dven parterna ata sig att utse

en forvaltare gemensamt med kommissionen. Se avsnitt 4.1 Allmént om forvaltaren.

> Koncentrationsforordningen. Artikel 3.

6 Koncentrationsférordningen. Artikel 1, 4, 2.
7 Koncentrationsforordningen. Artikel 6.

8 MRS. Stycke 30 ff.

9 Kokkoris, Ioannis & Shelanski, Howard A., EU merger control: a legal and economic
analysis, Oxford University Press, Oxford, 2014. Sida 520;
Koncentrationsforordningen. Premiss 30.
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Kommissionens provning i fas tva dr som den i fas ett fast med skillnaden att den &r mer

rigords. De mojliga utfallen 1 fas tva ar:

(i) sammanslagningen godkdnns om den uppfyller kriterierna och forklaras forenlig
med den gemensamma marknaden; eller

(i1)) som (i) men kommissionen kombinerar sitt forenlighetsbeslut med villkor och
alagganden; eller

(ii1) sammanslagningen forbjuds om den &r oforenlig med den gemensamma marknaden:
eller

(iv) sammanslagningen uppldses om den genomforts tidigt eller genomforts 1 strid med
ett villkor for godkédnnande.!”
Om parterna vill dverklaga kommissionens beslut kan parterna begéra resning till

tribunalen och slutligen till europeiska unionens domstol.!!

2.3 Vilka intressen ska normerna skydda?

Expansionen av EU, fullbordandet av den ekonomiska och monetéra unionen samt den
gemensamma marknaden kommer leda till betydande strukturférindringar, sdrskilt i
form av sammanslagningar. Sammanslagningarna ska vdlkomnas i den man de kan oka
konkurrenskraft, forbéttra forutsittningarna for tillvixt och hoja levnadsnivan utan att
den dynamiska konkurrensen blir lidande. Omstruktureringsprocessen kan pa ldngre sikt
skada konkurrensen och dtgérder maste vidtas for att bibehalla en effektiv konkurrens.!?

Samtidigt som parterna vill atnjuta alla fordelar en sammanslagning kan medfora, t.ex.
stordriftsfordelar, 6kad kopkraft och 6kade tekniska framsteg dr konsumenternas valfard

en hornsten och man ska i varje fall beakta sannolikheten for skada pa konsumenterna'3.

10 Koncentrationsforordningen. Artikel 8. Komissionen far d4ven vidta interimistiska atgarder
och aterkalla godkénnande.

II'FEUF. Artikel 263.
12 Koncentrationsforordningen. Premiss 3,4,5.

13 K okkoris, Shelanski. a.a. Sida 4f;

Kommissionér ansvarig for konkurrens, Joaquin Almunia. Competition — what's in it for
consumers? Tal den 24 november 2011. Sida 3;

Generaldirektor vid Generaldirektoratet for konkurrens, Alexander Italianer. "Quantity" and
"quality" in economic assessments. Tal den 7 december 2011. Sida 3.
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Det dr en kénslig balans mellan, att & ena sidan, tilldta och erkdnna de valfiardsokande
och konkurrensfrimjande effekterna som en sammanslagning innebér vilket ar till fordel
for konsumenterna, likasd att behélla de allmdnna kommersiella och finansiella
incitamenten for foretagen att genomfora en sammanslagning!#. Och & andra sidan, att
identifiera, adressera och avvirja hot mot konkurrensen utan att oproportionerligt
reducera de Overgripande synergierna av sammanslagningen sa att parterna helt och
hallet 6verger sina planer pd sammanslagning'>.

Sammanfattningsvis dr det dvergripande intresset att bibehalla en effektiv konkurrens

med utrymme for sammanslagningar samtidigt som man viarnar om konsumenten.

2.4 Aktorerna i sammanslagningsprocessen

2.4.1 Aktorernas relationer till varandra

De sammangaende parterna anmaéler sig till kommissionen som ska prova forenligheten
med den gemensamma marknaden. For att fi kommissionens godkdnnande kan parterna
nodgas att vidta atgirder for att géra sammanslagningen forenlig med den gemensamma
marknaden. Det kan t.ex. vara avyttringar av tillgdngar men dven andra ataganden.
Kommissionen konsulterar andra aktérer som &r verksamma pa samma marknad som
parterna for att fa deras syn pd om atagandena ar tillrdckliga for att forhindra en
snedrivning av konkurrensen!®. Marknadsaktorerna ar oftast konkurrenter till parterna
men kan dven vara samarbetspartners!’. Marknadsaktorerna kan dven ikldda sig rollen

som kopare av tillgdngarna som parterna ska avyttra!®.

14 Hoeg. a.a. Sida 2, 28.

15 Hoeg. a.a. Sida 28;
Exempel pa 6vergivande av sammanslagning: SCJ/Sara Lee (M.5969 2011) och Competition
policy newsletter 2011-1. Sida 28.

16 2008 ars tillkdnnagivande. Stycke 79 (d), 80, 91 (d);

Kommissionens forordning (EG) nr 802/2004 av den 7 april 2004 om tillimpning av radets
forordning (EG) nr 139/2004 om kontroll av foretagskoncentrationer
(Tillampningsforordningen). Artikel 16;

Koncentrationsforordningen. Artikel 18.

17 Hoeg. a.a. Sida 59.

18 Air Liquide/Messer Targets (M.3314 2004). Stycke 219.
10



For att illustrera problematiken som kan uppsta ges ett exempel: A vill férviarva B och
anméler sig till kommissionen. For att f4 kommissionens godkidnnande atar sig A att
avyttra ett antal fabriker. Kommissionen konsulterar marknadsaktorerna och
marknadsaktor Z invdnder och uppger att A borde avyttra ytterligare ett antal fabriker
for att bibehélla en effektiv konkurrens. Den egentliga anledningen for invdndningen &r
att Z vill kopa fler av A:s fabriker. Z hoppas dven pa att gora ett kap d& det finns en
mojlighet att A maste sélja fabrikerna utan nagot ldagsta pris!®. A kénner sig pressad och
vill fa ett godkédnnande av kommissionen och atager sig darfor att avyttra det hogre
antalet fabriker. Men A har ddremot inget intresse av att Z ska bli en starkare konkurrent

och kommer darfor forsoka sabotera fabrikerna innan Z overtar fabrikerna?°,

2.4.2 Kommissionens intentioner

Kommissionen vill ha &ataganden som helt eliminerar och é&r proportionella till
konkurrensproblemet?!. Kommissionen strdvar efter att begrdnsa osdkerhet och har
avfardat ataganden for att kommissionen tidigare upplevt praktiska
implementeringsproblem med liknande &taganden i ett annat fall?>. Ett flertal
sammanslagningar har forbjudits pd grund av att de forslagna dtgirderna har varit for
omfattande och komplexa och darfor varit svara att effektivt overvaka vilket i sin tur
aventyrar atagandenas effektivitet?3.

Kommissionen har konsekvent foredragit strukturella &taganden®*. Strukturella
ataganden dr i regel att foredra d& dessa varaktigt hindrar de konkurrensproblem som

sammanslagningen medfor och dessutom inte krdver ndgra utdragna

192008 ars tillkdnnagivande. Stycke 121.
20 MRS. Sida 72f.
21 Koncentrationsforordningen. Premiss 30.

22 MCI WorldCom/Sprint (M.1741 2000). Stycke 339;
Europeiska kommissionen, XXX:e rapporten om konkurrenspolitiken 2000, Byran for
Europeiska gemenskapernas officiella publikationer, Luxemburg, 2001. Sida 79.

23 Tillkannagivande fran kommissionen om korrigerande atgiarder som kan godtas enligt radets
forordning (EEG) nr 4064/89 och kommissionens forordning (EG) nr 447/98 (2001/C 68/03)
(2001 érs tillkdnnagivande). Stycke 32, Fotnot 38;

EDP v Commission (T-87/05 2005). Stycke 102.

24 Hoeg. a.a. Sida 44.
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overvakningsatgidrder. Andra typer av &taganden kan dock inte uteslutas.?
Avyttringsatgiarder dr den vanligaste typen av strukturella ataganden och enligt
kommissionens etablerade praxis maste atagandet besta av en livskraftig affarsrorelse
som, om den skots av en ldmplig kopare, pa ett varaktigt sitt effektivt kan konkurrera

med den sammanslagna enheten, och som avyttras som ett fortlevande foretag?®.

2.4.3 De sammangiende parternas intentioner

Parternas Overgripande mal &r att ataga sig s& lite som mdjligt for att behalla de
forutsedda synergierna och effektivitetsvinsterna sammanslagningen medfor, samtidigt
som parterna vill fa kommissionens godkédnnande?’. Detta beror pa flertalet
overviaganden, framforallt vill naturligtvis parterna inte forstirka konkurrenterna,
parterna vill sdkerstilla att konkurrensen ar si svag som mojligt?®. Parterna har
kommersiella incitament att avyttra mindre attraktiva tillgdngar eller otillrackliga
atgardspaket eller, mer extremt, sabotera Overforingen av tillgdngarna for att nimna
nagra av de s.k. "dirty tricks” som anvdnds med féorhoppning om att kommissionen eller
forvaltaren inte upptéicker dessa’.

Parterna stélls infor talrika kostnader under sammanslagningsprocessen och vill déarfor
kontrollera processen for att hélla kostnaderna till ett minimum. Parterna tenderar att
vilja undvika initieringen av fas tvd dé detta leder till 6kade kostnader och att klagande
tredje médn (konkurrenter i synnerhet) far langre tid att argumentera sina invidndningar

till kommissionen.3?

252008 ars tillkdnnagivande. Stycke 15.

26 [CN Merger Working Group: Analytical Framework Subgroup, Merger Remedies Review
Project, Report for the fourth ICN annual conference, Bonn, June 2005. Stycke 3.8;
2008 éars tillkdnnagivande. Stycke 23.

27 Hoeg. a.a. Sida 32.

28 Jfr Motta, Massimo, Competition policy: theory and practice, Cambridge University Press, New
York, 2004. Sida 267.

29 MRS. Sida 72f.

30 Hoeg. a.a. Sida 32-33.
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2.4.4 Tredje part, konkurrenter, kopare av avyttring

Andra marknadsaktorers frimsta prioritet dr transparens, i den meningen att de vill bli
horda och konsulterade om mojliga ataganden sa att de kan fora sin agenda innan
kommissionen slutligen bestdmt sig. Vidare vill marknadsaktorerna att ett “fas tva
forfarande” inleds, innebdrande att marknadsaktdrerna kommer &tnjuta fOrstirkta
procedurella rittigheter och att parterna kommer granskas extra noga.3!

Som nidmnts ovan kan andra marknadsaktorer vara intresserade av att kopa de
avyttrade tillgingarna utan nagot lagsta pris och for att realisera detta har potentiella
kopare saktat ner avyttringsprocessen for att forbdttra forhandlingsldget gentemot
parterna.3?

Koparen av avyttringen kan ha reducerade incitament att konkurrera om kdparen
erhaller den avyttrade verksamheten gratis eller till ett nedsatt pris. Samt att ett
forsaljningspris under likvidationsvirdet kan vara ett indicium att forvirvaren avser att
likvidera tillgangarna, vilket skulle forstora effekten av dtagandena.’’

Det har dven intriffat att potentiella kopare som inte lyckades kdpa avyttringarna har
overklagat till tribunalen och yrkat att sammanslagningen skulle forklaras ogiltig, med
den implicita agendan att ogiltighet skulle resultera 1 en andra mojlighet att forvérva

tillgangarna i fraga.’*

2.4.5 Sammanfattning

Alla inblandade har olika och ibland avvikande intressen, samt en egen agenda i
sammanslagningsprocessen®. Det opportunistiska beteendet forstiarks av de signifikanta

informationsasymmetrier som existerar. Parterna och marknadsaktorerna vet mer om

31 Hoeg. a.a. Sida 33-34.
32 MRS. Sida 73.

33 MRS. Sida 104;
Lindsay, Alistair & Berridge, Alison., The EU merger regulation: substantive issues, 4. ed.,
Sweet & Maxwell, London, 2012. Sida 670.

34 Dorte. a.a. Sida 34. Som hénvisar till Editions Odile Jacob SAS v Commission, Lagardére
SCA (C-551/10 P 2012) och Editions Odile Jacob SAS v Commission (T-279/04 2010).

35 Liknande problem uppstar mellan aktrerna i USA:s sammanslagningsprocess. Se A study of
the commission’s divestiture process, Prepared by the Staff of the Bureau of Competition of the
Federal Trade Commission, William J. Baer, Director, 1999. Sida 16-26.
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hur marknaden fungerar &n kommissionen3®. Parterna vet mer om tillgdngarna som
avyttras dn en potentiell kOpare. Samtidigt som parterna &r i hdnderna pa kommissionen
maste kommissionen basera sitt beslut pa den information de far frdn parterna och

marknadsaktorerna.

3 Uppkomsten av
forvaltarinstitutet

Den 15 mars 1994 cirka tre &r efter ikrafttrddandet av den édldre
koncentrationsordningen beslutas det att den forsta avyttringsforvaltaren ska utses?’.

Sju ar senare i 2001 éars tillkdnnagivande stipuleras det att kommissionen, for att
garantera atagandenas genomforbarhet, kan forena sitt godkdnnande med villkoret att
atagandena ska uppfyllas till fullo t.ex. genom en skyldighet for parterna att foéresla en
forvaltare. Eftersom kommissionen inte dagligen direkt kan 6vervaka den verksamhet
som skall avyttras utses en avyttringsforvaltare med ansvar for att Overvaka
genomforandet av dtagandena. Kommissionen kan inte heller fran dag till dag delta i
forvaltningen av avyttringen. Darfor utses en sérskiljande forvaltare som under en
overgangsperiod bevarar verksamheten intakt. Avyttringsforvaltaren kan ocksd fa
uppgiften att visa for kommissionen att den foreslagna koparen uppfyller kraven i
atagandet, dvs. koparkriterierna. 2001 ars tillkdnnagivande fick genomslag. Och ar 2001

tillsattes forvaltare i alla d&renden som ledde till godkédnnande pé vissa villkor utom ett.3®

36 2008 ars tillkdnnagivande. Stycke 7.

37 Hoeg. a.a. Sida 127,

Unilever France/Ortiz Miko (M.442 1994). Stycke 5 och 27,

Europeiska kommissionen, XIV:e rapporten om konkurrenspolitiken 1994, Byran for
Europeiska gemenskapernas officiella publikationer, Luxemburg, 1995. Stycke 319.

382001 ars tillkdnnagivande. Stycke 12, 50-53, 58;
Europeiska kommissionen, XXXI:e rapporten om konkurrenspolitiken 2001, Byran for
Europeiska gemenskapernas officiella publikationer, Luxemburg, 2002. Stycke 293.
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Direfter kom BPG den 2 maj 2003 som introducerade den sirskiljande skotaren’ vilket

resulterade 1 att den sérskiljande forvaltarens funktion dvertogs och delades upp mellan

den sérskiljande skotaren och den dvervakande forvaltaren. Mgjligheten for forvaltaren

att utse radgivare pa bekostnad av parterna infordes.*0

Det riktiga erkdnnandet av forvaltarinstitutet kom den 22 oktober 2008 i den s.k.

“remedies reform” bestdende av:

(1) 2008 éars tillkdnnagivande med ytterligare fortydliganden rorande forvaltaren; och

(i1)) kommissionens forordning (EG) nr 1033/2008 av den 20 oktober 2008 om &ndring
av forordning (EG) nr 802/2004 om tillimpning av radets forordning (EG) nr
139/2004 om kontroll av foretagskoncentrationer (dndringsforordningen) som
inforde en uttrycklig artikel om fOrvaltaren 1 koncentrationsforordningen, artikel
20a, vilket inte funnits tidigare*!. Och mellan 2005 och 2010 inneholl 91 av de 99
villkorade godkdnnandena en forvaltarklausul, man kan hidrmed med sikerhet
konstatera att forvaltarskapet definitivt blivit inréttat*?.

Efter mer &dn 20 &rs utveckling dr det 1 dagsldget etablerad praxis att dvervakande

forvaltare tillsétts i stort sett alla fall och att forvaltaren &r oumbdérlig for ett ordentligt

och tidsenligt genomférande av atagandena®.

39 N.B. sirskiljande skotaren. Atskillnaden mellan ”hold-separate trustee” och “’hold-separate
manager” 1 de engelska versionerna av 2001 ars tillkdnnagivande och 2008 ars tillkdnnagivande
gors inte i de svenska versionerna av tillkdnnagivandena dar begreppet “’sirskiljande forvaltare”
genomgéende anvéinds. Denna atskillnad ar att foredra d& den bidrar till tydligheten.

Se Hoeg. a.a. Sida 146 for mer om den sérskiljande skotaren.

40 Komissionens pressmeddelande IP/03/614, Brussels, 2 May 2003:
BPG: Explanatory note. Stycke 21, 32:
Hoeg. a.a. Sida 146. Fotnot 169.

4l Hoeg. a.a. Sida 13.

42 Jonas S Brueckner, Thomas Hoehn, Monitoring Compliance with Merger Remedies — The
Role of the Monitoring Trustee, Competition law international, 2010. Sida 73.

43 Hoeg. a.a. Sida 127.
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4 Forvaltaren

4.1 Allméant om forvaltaren

Forvaltarskapet i sammanslagningsprocessen ar unikt pa det sittet att forvaltaren agerar
pa uppdrag av och under tillsyn av kommissionen men ar foreslagen av och far sin
ersittning av parterna. Forvaltarens mandat grundar sig pa ett avtal** mellan enbart
parterna och forvaltaren, samtidigt ska forvaltaren vara oberoende fran parterna och kan
bara ta instruktioner fran kommissionen. Det rdder alltsd en tredelad relation mellan
kommissionen, parterna och forvaltaren.*’

Parterna foreslér en eller flera mojliga forvaltare, ett utkast till en arbetsplan och de
fullstdndiga villkoren for mandatet till kommissionen som sedan beddémer om den
foreslagna kandidaten ar lamplig for det specifika fallet*. Oberoendet dr avgorande for
att forvaltaren ordentligt ska skota uppgiften & kommissionens végnar och kunna sla
vakt om sin trovérdighet gentemot tredje man. Forslagna forvaltare som samtidigt &r
parternas revisorer eller investeringsradgivare i eventuell avyttring godtas ej. Relationer
mellan parterna och forvaltaren leder dock inte till nigra intressemotséttningar om dessa
relationer inte inkréktar pd forvaltarens objektivitet och oberoende nir denne fullgor
sina uppgifter. Det dr parternas skyldighet att forse kommissionen med tillrdcklig
information sd att kommissionen kan kontrollera att forvaltaren uppfyller kraven.
Forutom oberoende ska forvaltaren dven ha nddvindiga kvalifikationer for att utfora sitt
uppdrag och fér inte vara eller bli foremal for en intressemotsattning.*’

Kommissionen féster stor vikt vid att ha och har numer en konstant forbindelse till
forvaltaren genom hela forvaltaruppdragets varaktighet. Dessutom anser kommissionen
att det dr essentiellt att den har en direkt och omedelbar tillgdng till forvaltaren utan
inblandning av parterna. Forvaltaren &r relativt sjdlvstyrande i sitt dagliga arbete men

utfor sitt arbete under kommissionens kontroll. Samverkan mellan kommissionen och

4 Avtalet baseras pa BPG: Trustee Mandate (Malltext for forvaltaruppdrag).

45 Koncentrationsforordningen. Artikel 20a;
Hoeg. a.a. Sida 127.

46 2008 ars tillkdnnagivande. Stycke 123, 124.

472008 ars tillkdnnagivande. Stycke 124, 125.
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forvaltaren bestar oftast av ett inledande mote som dr den fOrsta kontakten efter
utndmningen av fOrvaltaren. Pa det inledande motet orienterar kommissionen
forvaltaren pa de viktigaste punkterna i det villkorade godkidnnandebeslutet relevanta
for efterlevandet av Overvakningen och ser till att forvaltaren forstatt tagandena.
Kommissionen gér dven igenom arbetsplanen. Majoriteten av sambandet bestar av
forvaltarens skyldighet att periodiskt (vanligtvis manadsvis) och pa kommissionens
begédran rapportera till kommissionen. Kommissionen féster stort virde vid forvaltarens
asikt, dven dess utvardering av foreslagna kopare.*8

Forvaltaruppdraget/mandatet ska innehalla alla bestimmelser som behdvs for att
forvaltaren ska kunna fullgéra sina uppgifter och innehdller d4ven bestimmelser om
ersittning frdn parterna. Ersdttningen far inte vara utformad si att den inkrdktar pa
forvaltarens oberoende och effektivitet. Tidigare erfarenhet visar att en fast avgift
tenderar att begrénsa tiden och uppmirksamheten en forvaltare lagger ner pa uppgiften,
dérfor foredrar kommissionen timtaxa. En timtaxa kan dock de facto fi effekten av en
carte blanche, och 1 ett fall har kommissionen ingripit d& forvaltarens avgift ansags
overdriven och oproportionell.*

Nir forvaltaren har utfort dtagandena ska forvaltaren rikta en begéran att entledigas till
kommissionen, detta sker t.ex. ndr dganderitten till den verksamhet som ska avyttras har
overforts. Forvaltaren kan dock éterinsédttas om kommissionen efterhand anser att de
berorda dtagandena inte har genomforts fullstdndigt och korrekt. Forvaltaren kan dven
bli ersatt t.ex. om forvaltaren blir foremal for en intressemotsittning.>°
Beroende péd hur atagandena ar utformade kan kommissionen vid behov offentliggdra
forvaltarens identitet och en sammanfattning av dennes uppgifter. Det samma géller
huruvida den 6vervakande forvaltaren kan vara samma person eller institution som
avyttringsforvaltaren. Forvaltarens 6vergripande syfte dr att 6vervaka genomfdrandet av

atagandena och/eller verkstilla en eventuell avyttring.>!

4 Hoeg. a.a. Sida 136. Sida 137, Fotnot 100. Sida 187;
Andringsférordningen. Artikel 20a;

2008 ars tillkdnnagivande. Stycke 119;

Malltext for forvaltaruppdrag. Stycke 16-20;

Editions Jacob v Commission (T-452/04 2010) Stycke 109-117.

492008 ars tillkdnnagivande. Stycke 126;
MRS. Sida 94.

302008 &rs tillkdnnagivande. Stycke 125, 127.

312008 éars tillkdnnagivande. Stycke 72, 119, 123, 126.
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4.2 Den overvakande forvaltaren

Kommissionen kan inte stindigt kan Overvaka hur atagandena genomfors och dérfor
mdste parterna i de flesta fall foresla en 6vervakande forvaltare som ska dvervaka hur
parterna fullgdr atagandena. Sarskilt skyldigheterna under 6vergéngsperioden och under
en eventuell avyttringsprocess. Overgingsperioden stricker sig frin antagandet av
kommissionens beslut fram till dess att att atagandena uppfylls eller avyttringen
slutfors. Dvs. att verksamheten rittsligt och 1 praktiken Overlats pd koparen.
Avyttringsprocessen dr den faststillda tidsfristen som avyttringen maste slutféras inom,
se avsnitt 4.3 Avyttringsforvaltaren.>?

Omedelbart efter kommissionens beslut dr det av visentlig vikt att en dvervakande
forvaltare omedelbart tillsdtts och saledes bor parterna foresla en ldmplig forvaltare 1
och med beslutet. I regel anges det i dtagandena att den anmilda koncentrationen forst
kan genomforas nér en dvervakande forvaltare har godkénts av kommissionen och att en
Overvakande forvaltare kommer att foreslas inom tva veckor fran beslutets antagande.
Innan denna typ &tagande blev standardforfarande kunde parterna genomfora
huvudtransaktionen och se till att en dvervakande forvaltare inte tillsattes for &dn langt
efter kommissionens godkénnandebeslut. Parterna hade da tva veckor pa sig fran
beslutets antagande att foresld en Overvakande forvaltare. Om inget av
forvaltarforslagen godkdndes av kommissionen fick parterna ytterligare en vecka pa sig
frdn det att parten blev informerad om avslaget att foresla nya forvaltarkandidater. Om
dven parternas andra fOrvaltarforslag nekades av kommissionen blev det upp till
kommissionen att nominera en kandidat, och fran och med detta beslut hade parterna en
till vecka pa sig att formellt forordna den 6vervakande forvaltaren. Parterna kunde alltsa
framgangsrikt urholka funktionen 6vervakningsforvaltaren ska tjana genom att foresla
oldmpliga 6vervakningsforvaltare i sista stund och dadrigenom skjuta upp tillsdttandet av
overvakningsforvaltaren med mer dn en manad. Detta ska ses mot bakgrunden att 1 18%
av de fall med avyttringsdtaganden som granskades i MRS tillsattes forvaltaren senare
an tvad manader och i 42% av fallen tillsattes forvaltaren inom den andra ménaden. Da

atagandena 1 stort sett alla fall stipulerar att en Overvakande fOrvaltare utses gor

522008 éars tillkdnnagivande. Stycke 36, 117.
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kommissionen inte en systematisk och individuell beddmning om en &vervakande
forvaltare faktiskt behovs i det aktuella fallet.>

Kommissionen bedomer de nddvéndiga kvalifikationerna med beaktande av kraven i
det specifika fallet, inklusive det geografiska omrddet och den berdrda sektorn.

Redovisningsforetag och andra konsultforetag kan vara sérskilt vil lampade att skota en

overvakande forvaltares uppgifter. Aven enskilda med branscherfarenhet fran den

forevarande branschen kan vara lampade om de har tillrdckliga resurser.>

Den 6vervakande forvaltaren ska betraktas som kommissionens “6gon och 6ron” och

ses som en “mangsysslare” snarare dn en specialist som besitter specifik expertis riktad
mot en speciell aspekt av implementeringen av dtgirderna. Da varje sammanslagning ar
unik anpassas den dvervakande forvaltarens funktion till varje fall och kan modifieras
under uppdraget. De O&vergripande uppgifter den Overvakande forvaltaren ska
genomfora faststélls i regel 1 atagandena och beskrivs nidrmare i en arbetsplan. Dessa
kan komplementeras med instruktioner och forhéllningsregler frdn kommissionen. I
forvaltaruppdraget anges forvaltarens plikter och skyldigheter mer precist. Forvaltaren
far dven foresla parterna dtgirder han eller hon anser sig behdva for att utfora sitt
uppdrag. Oavsett de losningar som behdvs 1 det unika fallet listar (listan &r icke
uttdmmande) kommissionen de fem viktigaste uppgifterna som den &vervakande
forvaltaren ska utfora:

(1) Overvaka garantierna under Overgangsperioden for den verksamhet som ska
avyttras;

(i1) 1 fall som omfattar avskiljande 6vervaka och godkdnna delningen av tillgdngar och
fordelningen av anstillda mellan den avyttrade verksamheten och de verksamheter
som parterna behaller samt 6vervaka dubbleringen av tillgangar och de funktioner
som tidigare skotts av parterna;

(i) 6vervaka parternas anstringningar att hitta en ldmplig kopare och Overlata
verksamheten pa denna;

(iv) fungera som kontaktstélle for frdgor rorande atagandena fran tredje parter, sirskilt

potentiella kdpare; och

332008 ars tillkdnnagivande. Stycke 123;
BPG: Divestiture Commitments Stycke 23-26;
MRS. Sida 89;

Hoeg. a.a. Sida 140.

342008 éars tillkdnnagivande. Stycke 125.
19



(v) rapportera till kommissionen.>?
Utan parternas stdd och medverkan skulle den dvervakande forvaltarens uppgift te sig
mycket svar. Darfor anges det utforligt i atagandena att den dvervakande forvaltarens
behov av assistans ska tillgodoses. Bitrddet kan besta av tillgang till parternas och den
avyttrade verksamhetens bocker och riakenskaper om och sa linge som det ar relevant
for genomforandet av atagandena, hjilp av parterna ndr det géller ledning och
forvaltning, information om potentiella kdpare och om hur avyttringsprocessen
utvecklas samt tillgang till information som ldmnas till potentiella kopare.
Kommissionen ser till att forvaltaren far det stod han eller hon behdver fran parterna for
att kunna fullgéra sina uppgifter och kommissionen kan dven delge forvaltaren den
information kommissionen har om parterna. Naturligtvis dr fOrvaltaren skyldig att
behandla informationen fortroligt.>

Vid ett avyttringsdtagande kontrollerar den dvervakande forvaltaren att verksamheten
som ska avyttras drivs och forvaltas vil som en fristdende verksamhet under
overgingsperioden. Detta genomfors bl.a. genom att den sidrskiljande skotaren agerar
under den Overvakande forvaltarens dverinseende. Den dvervakande forvaltaren far ge
den sérskiljande skdtaren instruktioner och kan avsitta den sérskiljande skdtaren om
denne dventyrar ett snabbt och korrekt genomforande av dtagandena eller inte agerar i
enlighet med atagandena. En senare utndmning av en ny sirskiljande skdtare ska
godkinnas av den Overvakande forvaltaren. Nér parterna avskiljer verksamheten som
ska avyttras sker det under den dvervakande forvaltarens Overinseende 1 samarbete med
den sirskiljande skdtaren. Om verksamheten som avyttras har bolagsform och det
forefaller nodvéndigt att strikt sirskilja bolagsstrukturerna bor parternas rittigheter som
aktiedgare Overforas till den Overvakande forvaltaren som ska utdva rostritten och
utndmna styrelseledamodter med avyttringsverksamhetens bista som imperativ. Det dr
darfor avgorande att den dvervakande forvaltaren har genomgaende insikt och forstielse
for affarsverksamheten da utdvandet av aktierdttigheterna ger en signifikant beslutsmakt
och involverar att fatta kommersiellt viktiga beslut 1 avvaktan pd avyttring. Emellanat

kan kommissionen tillata att den Overvakande fOrvaltaren rostar 1 endast

332008 ars tillkdnnagivande. Stycke 118, 119;
Hoeg. a.a. Sida 140.

36 2008 éars tillkdnnagivande. Stycke 120.
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Overensstimmelse med parterna, t.ex. vid 0kning av det egna aktiekapitalet da detta
resulterar i en betydande finansiell belastning for parterna.>’

Vid ett avyttringsadtagande maste dven den Gvervakande forvaltaren vara pa vakt mot
frivilliga tilligg av tillgangar till avyttringsverksamheten frdn parterna. Med
forevindningen att gora avyttringsverksamheten mer attraktiv ldgger parterna pa eget
initiativ till kompletterande tillgangar. Dessvéarre har det visat sig att tillgangar lagts till
for att hindra en effektiv implementering av dtagandena. Detta har skett genom att
mindre 16nsamma tillgangar lagts till for att belasta en eventuell kdpare eller genom att
lagga till tillgdngar som inte har ndgot samband med atagandena, perifera tillgangar, for
att attrahera kopare som &r mer intresserade av dessa dn av “huvudtillgangen” med
malet att garantera att kGparen inte kommer att konkurrera i framtiden.>®
D4 kommissionen nodvéandigtvis inte ar direkt delaktig 1 valet av avyttringskdpare fram
tills att en slutlig kandidat kvarstér, &r det avgorande att den dvervakande forvaltaren
bibehaller sin professionalism och integritet 1 avyttringsprocessen. Parterna kommer att
vilja foresla den minst ldmpade kdparen som kan godtas och kommissionen méste helt
enkelt lita pa att den 6vervakande forvaltaren har sdkerstdllt att urvalsprocessen faktiskt
genomforts i dtagandenas anda.>
For att 6ka transparensen har &ven kommissionen pa senare ar dndrat sitt arbetssétt och
publicerar nu den Overvakande forvaltarens identitet och kontaktinformation i
anslutning till respektive drende pa generaldirektoratet for konkurrens hemsida. Tidigare
ansags godkdnnande av den dvervakande forvaltaren tillhéra processen och gjordes inte
offentliga. Kontakten mellan den 6vervakande forvaltaren och intresserade tredje mén,

potentiella kopare, har ddrmed underléttats.5°

72008 ars tillkdnnagivande. Stycke 111, 112, 114, 118;
Malltext for forvaltaruppdrag. Stycke 7 (d);

Hoeg. a.a. Sida 141;

VEBA/VIAG (M.1673 2000). Punkt 1.3.

8 MRS. Sida 32.
39 Hoeg. a.a. Sida 169, 170.

% Hoeg. a.a. Sida 128, 193.
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4.3 Avyttringsforvaltaren

Tillséttandet av avyttringsforvaltaren, liksom den overvakande forvaltaren, ska foreslas
av parterna for att parternas ataganden ska bli verkningsfulla och sa att kommissionen
ska kunna garantera att den dndring kommissionen foreslagit faktiskt genomfors. Enligt
nuvarande arbetsitt tillsétts avyttringsforvaltare 1 s gott som alla avyttringsataganden.
Det har visat sig att investeringsbanker forefaller sérskilt 1dmpade for rollen som
avyttringsforvaltare.6!

Avyttringsprocessen som grundar sig i kommissionens praxis borjar 1 regel 16pa frdn
den dag d4 kommissionens beslut antas och bestér av tva frister. En frist for ingdende av
ett slutligt avtal och en frist for fullbordande av transaktionen, den formella dverlatelsen
av dganderatten. Tidsfristen for att ingé ett bindande slutligt avtal delas ytterligare upp i
en fOrsta frist d& parterna ska hitta en l[dmplig kopare (den forsta avyttringsfristen) och,
en andra frist dd en avyttringsforvaltare far ett mandat att avyttra verksamheten utan
nagot lagsta pris (forvaltarens avyttringsfrist). Tillsdttandet av avyttringsforvaltaren ska
ske minst en manad fore utgangen av den forsta avyttringsfristen s& att mandatet kan
trdda 1 kraft ndr forvaltarens avyttringsfrist borjar 16pa. Parterna kan dock ldmna in en
begiran om att dndra atagandena och forldnga den forsta avyttringsfristen. Nagot som
kommissionen godtar om parterna har lagt fram goda skél endast om de inte kunnat
hélla tidsfristen av orsaker som parterna inte bar ansvaret for. Och om det kan forvéntas
att parterna dr bittre ldmpade &n avyttringsforvaltaren att framledes lyckas avyttra
verksamheten pa kort tid.%?

Om ingen ldmplig kopare hittas av parterna kommer fOrvaltarens avyttringsfrist att
initieras vilket innebér att avyttringsforvaltaren kommer att fa ett odterkalleligt och
exklusivt mandat att under kommissionens dverinseende avyttra verksamheten inom en
viss tidsfrist till en ldmplig kopare, utan ndgot ldgsta pris. I atagandena ska
avyttringsforvaltaren tillatas skriva in sddana villkor 1 silj- och kdpeavtalet som han
eller hon anser nddviandiga for en snabb fOrsdljning, sdrskilt villkor som géller
ansvarsforbindelser, representation och garantier. Kommissionens forhandsgodkidnnande

av en av parterna foreslagen kopare géller dven for avyttringsforvaltarens forslag av

612008 &rs tillkdnnagivande. Stycke 121, 125;
Hoeg. a.a. Sida 143.

622008 éars tillkdnnagivande. Stycke 72, 97, 99, 123.
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kopare. Nar avyttringsforvaltaren kan presentera en kdpare och nétt ett slutligt avtal
med denne ska avyttringsforvaltaren ldgga fram ett motiverat och dokumenterat forslag
for kommissionen. Beroende pé& omstédndigheterna kommer dérefter
avyttringsforvaltaren uppmanas att pd ett tillfredsstdllande sitt tillrdttaldgga eventuella
tvivel kommissionen har med den foreslagna koparen och visa att den foreslagna
koparen faktiskt uppfyller de krav som stills pa en kopare.®3

Utover mandatet ska dessutom parterna ge avyttringsforvaltaren en omfattande
fullmakt som inbegriper alla faser 1 avyttringsforfarandet. Samt att parterna ska stodja
och informera avyttringsforvaltaren och samarbeta med denne pa samma sétt som nir
det géller den 6vervakande forvaltaren allt i enlighet med atagandena.®*

Kommissionens erfarenhet har visat att korta avyttringsfrister har stor paverkan pd om
avyttringen blir en framgang eller inte, eftersom avyttringsverksamheten annars utsétts
for en lédngre period av osdkerhet. Kommissionen strivar dérfor efter att tidsfristerna ska
vara sd korta som det ar praktiskt mojligt. Om risken dr stor for att verksamhetens
livskraft forsdmras under Overgdngsperioden kan tidsfristerna behdvas kortas ner.
Fristerna anpassas fran fall till fall men i regel anser kommissionen att foljande
tidsavgransningar dr lampliga for de olika fristerna. Omkring sex manader for den forsta
avyttringsfristen och tre ménader for forvaltarens avyttringsfrist. Fristen for
fullbordande av transaktionen utgor ytterligare tre manader. Kommissionen har till och
med 1 enstaka fall insisterat pd en omedelbar dverforing av avyttringstillgangarna till
avyttringsforvaltaren och siledes fornekat parterna att avyttra tillgdngarna sjalva.®
Ersittningen till just avyttringsforvaltare har enligt tidigare kutym bestitt av en
ersittningsform dir arvodet var bundet till forséljningspriset av avyttringstillgdngen.
Kommissionen har uttryckt sin oro Over sddana arrangemang dd de kan skapa en
konflikt mellan kommissionens preferens for en snabb forsdljning och
avyttringsforvaltarens onskan att ta sig tid att hitta den hogstbjudande for att maximera

sin egna inkomst. For att beveka denna effekt skall nu sddan ersittningsform enligt BPG

632008 ars tillkdnnagivande. Stycke 101, 121.
642008 ars tillkdnnagivande. Stycke 122.

652008 éars tillkdnnagivande. Stycke 98;
YLE/TDF/DIGITA/JV (M.2300 2001) Annex. Stycke 1-18.
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kompletteras med ett villkor att ett sddant arvode endast kan erhallas om
avyttringstillgdngen siljs inom forvaltarens avyttringsperiod.©®

Utifrdn parternas perspektiv dr tillsdttandet av en avyttringsforvaltare ett oattraktivt
beslut. Forst ska det ndmnas igen att forvaltarens avyttringsperiod dr betydligt kortare
dn den fOrsta avyttringsperioden da kommissionen vill se en snabb forsdljning av
avyttringstillgdngen. Pressen pd avyttringsforvaltaren att effektivt gallra ut bland de
potentiella kdparna dr stor och avyttringsforvaltaren maste avbryta forhandlingar med
en kandidat om kommissionen anser att kandidaten framstar som oacceptabel. For det
andra vill parterna givetvis inte att avyttringsforvaltaren séljer avyttringstillgangen utan
ndgot lagsta pris vid slutet av forvaltarens avyttringsperiod. Detta har naturligtvis
paverkan pé forhandlingsldget, potentiella kpare kommer kopsla och pruta sd mycket
som mojligt, vilket emellanat har resulterat i att forsdljningspriset har varit sa lite som
en euro. Parterna kan dock soka visst stod att avyttringsforvaltaren har en skyldighet att
ta vara pa parternas legitima ekonomiska intressen innebdrande att avyttringsforvaltaren
maste vélja det koperbjudande som inbringar det hogsta forsdljningspriset. Parternas
aversion mot avyttringsforvaltaren har resulterat i att ytterst f4 avyttringsforvaltare har
satts 1 arbete Over dren dd parterna ser till att avyttra tillgdngen sjdlva, och
kommissionen har i en studie fran 2004 erként att den haft “begrénsad erfarenhet” med
avyttringsforvaltare, ndgot som rimligen inte borde ha dndrats di incitamenten for att

undvika aktiveringen av avyttringsforvaltaren varit ihallande.5”

% Hoeg. a.a. Sida 138;
MRS. Sida 93;
BPG: Divestiture Commitments. Stycke 22.

67 Hoeg. a.a. Sida 142, 143;
Malltext for forvaltaruppdrag. Stycke 13, 15.
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S Analys och slutsatser

Av det som framhéllits ovan kan man snabbt konstatera att forvaltarrollen innebér ett
stort ansvar. Utdver att fullgdra sina skyldigheter gentemot kommissionen och parterna i
den tredelade relation som sammanslagningsprocessen utgor har forvaltaren dessutom
ansvar gentemot tredje man i dennes egenskap av potentiell kopare. Kravlistan pa de
egenskaper och fardigheter en forvaltare ska besitta kan goras ldng, vilket dr betingat av
att korrigerande atgérder vid sammanslagningar utgér komplexa processer. Oavsett om
forvaltarens alla fortjanster motsvarar kravprofilen kvarstar frigan om den nuvarande
regleringen avseende forvaltarskapet &r adekvat.

Vi borjar med att forsoka svara pa fragan om den nuvarande regleringen av
avyttringsforvaltaren medfor ett effektivt forfarande for att avyttra
avyttringstillgangarna ur konkurrenssynpunkt. Enligt rddande arbetssitt tillsitts
avyttringsforvaltare i s& gott som alla avyttringsataganden men det dr inte med samma
frekvens som avyttringsforvaltaren faktiskt sétts i arbete. Till stor del beror detta pa
parternas starka ogillande av det ndgot kontroversiella exklusiva och oaterkalleliga
mandat som foOrvaltaren har att silja tillgdngen utan ndgot ldgsta pris. Mandatet
tillsammans med avyttringsforvaltarens rétt att enligt dtagandena skriva in silj- och
kopevillkor sdsom ansvarsforbindelser, representationsvillkor m.m. i avtalet fungerar
som ett starkt incitament for att avyttra tillgdngen redan under den fOrsta
avyttringsperioden, ndgot kommissionen efterstrivar da den vill ha en sa kort
avyttringsfrist som mgjligt. Sett ur konkurrenssynpunkt framjas konkurrensen av att en
dominerande eller forstarkt stdllning for parternas del undviks genom en snabb och
effektiv avyttring. Samtidigt riskerar parterna att gora en forlustaffir om de positiva
effekterna av sammanslagningen negeras av att avyttringstillgdngen siljs utan négot
lagsta pris eller till ett kraftigt underpris. Att de positiva effekterna fran
sammanslagningen uteblir maste anses vara det minst ogynnsamma utfallet d& parterna
ar medvetna om risken som finns innan beslut fattas om en eventuell sammanslagning.
Konstruktionen med starka incitament f6r en snabb avyttring far anses vara den mer
onskvérda ordningen di den effektivt forhindrar att en dominerande eller forstdrkt

stillning skapas, ndgot som dr mycket svart att avveckla i efterhand.
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Ar di den nuvarande regleringen av den dvervakande forvaltaren tillriicklig for att
Overvaka de korrigerande atgirderna pa ett tillfredsstdllande sitt, och vad for slutsatser
kan vi dra av tidigare erfarenheter fran institutionen fOrvaltaren? Det &r tydligt att
overvakning av de korrigerande dtgérderna krdvs under sammanslagningsprocessen.
Informationsasymmetrin som rader mellan aktorerna i sammanslagningsprocessen utgor
en grogrund for ett strategiskt beteende och om tillfille ges kommer parterna och
marknadsaktorerna agera illojalt mot kommissionen, ndgot som klart framkommer av
kommissionens interna utvirdering. Forhoppningsvis har kommissionen stdvjat detta
risktagande genom att se till att det numer anges i atagandena att den anmélda
koncentrationen forst kan genomforas nédr en dvervakande forvaltare har godkénts av
kommissionen och att en dvervakande forvaltare kommer att foreslds inom tva veckor
frin beslutets antagande. Detta innebdr att den Overvakande forvaltaren kommer att
kunna agera som kommissionens “0gon och Oron” och fylla sin funktion. Det
genomgdende temat dr att kommissionen efter 20 ir verkar ha kommit till ritta med
regleringen av forvaltaren. Sedan normerna om forvaltaren introducerades verkar laget
successivt ha stabiliserat sig till en process som ansluter till kommissionens intentioner.
Tidigare utgjordes fOrvaltarens ersdttning av en fast avgift vilket begrinsade
forvaltarens nit, nu bestar den av en timtaxa med tak. Man har insett att forvaltaren
mdste vara pa vakt mot frivilliga tilligg av tillgdngar till avyttringsverksamheten fran
parterna och att parterna kommer att foresla den minst limpade koparen, for att ge nagra
exempel. De foretag eller individer som utses som forvaltare har samlat erfarenhet, detta
géller dven for kommissionen som forbittrat sin relation med forvaltaren. Sammantaget
ges intrycket att den nuvarande regleringen ér tillrdcklig da l4get har stabiliserat sig i ett
av kommissionen Onskat ldge. Detta kan dock inte med sdkerhet faststdllas och
kommissionen bor ta initiativ till en ny utredning av de frivilliga dtagandena for att
kunna bedoma om hur det egentligen forhdller sig. Om institutionen med forvaltaren
enligt den nya utredningen visar sig framgéngsrik borde kommissionen behélla den
radande ordningen och forfina den. Om institutionen med forvaltaren fortfarande visar
sig otillrdcklig borde kommissionen dverviga att forkasta den tredelade funktionen och
istéllet Overvdga att hysa forvaltarfunktionen internt. Kommissionen sétter i dagsldget
mycket fortroende till forvaltarens formagor, dvs. till olika redovisnings- och
konsultforetag, man borde stélla frigan om det inte vore bittre kommissionen har egna

experter som enbart arbetar med att Overvaka frivilliga ataganden. Detta skulle da
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behova finansieras av en avgift, exempelvis en initial anmélningsavgift for att inte
belasta kommissionens resurser. Det tal dock att diskutera huruvida det ar en lamplig

ordning att kommissionen fattar kommersiella beslut at en affarsverksamhet.
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