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Summary

A transaction with a warehousing structure is a type of two-step transaction,
where the seller first transfers the target company to an interim buyer, who in
turn transfers the target company to an ultimate buyer. The interim buyer is
used as a ‘warehouse’ for the shares until the ultimate transaction is approved
by the European Commission, after which the ultimate transaction can be
implemented. The purpose of a warehousing structure is to avoid, in whole or
in part, prior notification to the Commission, Article 4(1) EUMR, and the
stand still obligation, Article 7(1) EUMR, by constructing the transaction in
such a way that the transaction falls outside the scope of the Merger
Regulation, EUMR. In addition to reducing the risk of non-clearance by the
Commission as well as reducing the required time for the concentration’s
implementation, the arrangement allows for the implementation of
concentrations that otherwise could not have been implemented.

Competition law aims to regulate the market in such a way that ideal
competition arises — a pursuit of potential and effective competition with
consumer welfare as its main objective. The purpose of the EUMR is to
review mergers with a Community Dimension. The question of whether a
transaction with a warehousing structure fall within the scope of the Merger
Regulation is therefore interesting, as the balance between protecting the
underlying purposes of both the parties of the transaction and the EU, comes
to a head. In addition to this, there are only a few cases from the CJEU
concerning the interpretation of the stand still obligation in Article 7(1)
EUMR, and the Court has not given judgment in any case involving a
transaction with a warehousing structure.

The purpose of this thesis is to study whether transactions with a
warehousing structure fall within the scope of the Merger Regulation and
whether they infringe the stand still obligation regulated in Article 7(1)
EUMR. To achieve the purpose of the thesis, the EU legal dogmatic method
has been used. Since competition law is characterized by economic theory, a

legal economic perspective has been applied. In the concluding chapters of



the thesis a critical perspective has also been used, in order to analyze the
results of the essay's investigation and discuss de lege feranda.

This thesis’ investigation shows that the warehousing structure is not
prohibited in itself. Despite this, it is unlikely that any variation of a transac-
tion with a warehousing structure will not require prior notification and for it
not to infringe the stand still obligation in some way. This is due, inter alia,
to the Commission's communication of the CJN, and to its more limited
interpretation of the Regulation in an ever-increasing number of merger
control cases. In the few cases concerning the gun-jumping rules issued by
the CJEU, the Court has interpreted the scope of the stand still obligation as
somewhat more limited than the European Commission. Despite this, the the-
sis’ investigation shows that it is unlikely that transactions with a warehous-
ing structure will be able to avoid merger control by the Commission — a last-

ing change of the Commission’s control.



Sammanfattning

En transaktion med en “warehousing”-struktur &r en typ av tva-stegstransakt-
ion som omfattar flera moment, dér sdljaren forst overliter malbolaget till en
tillfdllig kopare som 1 sin tur overldter mélbolaget till en slutlig kopare. Den
tillfalliga koparen anvédnds som ett lager for aktierna fram tills den slutliga
transaktionen blivit godkind av Europeiska kommissionen, varefter den slut-
liga transaktionen kan genomforas. Syftet med ett “warehousing”-arrange-
mang &r att helt eller delvis undkomma dels anmélningsplikten 1 artikel 4(1)
koncentrationsforordningen, och dels fullfoljdsforbudet i artikel 7(1) kon-
centrationsforordningen, genom att konstruera transaktionen pé sa sétt att
transaktionen hamnar utanfér koncentrationsférordningens tilldimpningsom-
rdde. Forutom minskad risk for blockering av kommissionen och minskad
tidsatgang for koncentrationens genomforande, mojliggor strukturen ett ge-
nomforande av koncentrationer som annars inte hade kunnat genomforas.

Konkurrensrétten har till syfte att reglera marknaden pa s sétt att ideal
konkurrens uppstér — ett strivande efter potentiell och effektiv konkurrens
med konsumenternas vilstand som huvudsyfte. Koncentrationsforordningens
syfte dr att forhandskontrollera koncentrationer med gemenskapsdimension.
Fragan om “warehousing”-arrangemangets tillatenhet ar dérfor intressant, ef-
tersom balansen mellan att skydda de bakomliggande syftena hos bade trans-
aktionsparterna och EU stills pé sin spets. Utdver detta finns endast ett fatal
maél frdn EU-domstolen om tolkningen av vilka dtgidrder som kan omfattas av
fullfoljdsforbudet. Dessutom har domstolen inte meddelat dom i nédgot mal
gillande en transaktion med en “warehousing”-struktur.

Uppsatsen har till syfte att utreda om transaktioner med "warehousing"-
struktur omfattas av koncentrationsforordningens rackvidd och om de ér for-
bjudna enligt fullfoljdsforbudet i artikel 7(1) koncentrationsforordningen. For
att uppné uppsatsens syfte anvénds en rattsdogmatisk och EU-rittslig metod.

Eftersom konkurrensritten dr priglad av ekonomisk teori anvinds ett réttse-



konomiskt perspektiv. Aven ett kritiskt perspektiv anvinds i uppsatsens av-
slutande kapitel for att analysera resultatet av uppsatsens utredning och dis-
kutera de lege feranda.

Uppsatsens utredning visar att transaktioner med “warehousing”-struktur
inte dr forbjudna 7 sig. Detta till trots, dr utrymmet begransat for att ndgon
variant av ett “warehousing”-arrangemang skulle vara tilldten. Detta beror
bland annat pa kommissionens meddelande av CIJN och sndvare tolkning av
forordningen 1 ett stindigt 6kande antal av drenden géllande forhandskontroll
av koncentrationer. I de fatal mal om “’gun-jumping”-reglerna som EU-dom-
stolen meddelat, har EU-domstolen tolkat fullfoljdsforbudets rdckvidd som
nagot mer begransad dn kommissionen. Trots detta visar uppsatsens utredning
att det dr osannolikt att “warehousing”-arrangemang 1 framtiden kommer att
undga forhandskontroll av kommissionen — en varaktig fordndring av kom-

missionens kontroll.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Konkurrensritten, som préiglas av ekonomisk teori, har till syfte att reglera
marknaden pa sd sitt att ideal konkurrens uppstar — ett stravande efter poten-
tiell och effektiv konkurrens med konsumenternas vilstdnd som huvudsyfte.!
Koncentrationsférordningen? r en del av EU:s regelverk for konkurrensritt.
Forordningens syfte dr att forhandskontrollera koncentrationer med gemen-
skapsdimension.? En for strikt tillimpad koncentrationskontroll kan dock ris-
kera att f4 oonskade konsekvenser for andra skyddsvirda intressen inom ge-
menskapen.* Koncentrationer som hindrats mot bakgrund av skydd av kon-
kurrens skulle potentiellt ha kunnat bidragit till ny innovation (exempelvis
nya likemedel), vilket skulle kunnat ha 6kat unionens folkhélsa, varfor en
balans mellan skydd av konkurrens och andra skyddsvirda intressen &r pakal-
lad.> Ur ett rattsekonomiskt perspektiv kan dven en for strikt koncentrations-
kontroll riskera att minska sambhillets totala vilstand, eftersom samhallets
vélstdnd dr beroende av individuellt vélstdnd, uppndtt via frivilliga avtal,
sdsom de foretagskoncentrationer koncentrationsférordningen omfattar.
Denna problematik stélls pa sin spets ndr foretag anvinder sig av en sé
kallad ”warehousing”-struktur i en transaktion.” "Warehousing”-strukturen dr

en sidrskild typ av tva-stegstransaktion (eng. two-step merger) som har till

! Jfr. Whish & Bailey (2012) s. 818.

2 Férordning (EG) nr 139/2004 av den 20 januari 2004 om kontroll av foretagskoncentrat-
ioner.

3 Se avsnitt 4.2 och 5.2.2 f6r mer information om begreppet “koncentration” och vilka kon-
centrationer som omfattas av féorordningen.

4 Dunne (2015) s. 93 f.; Jfr. Devlin (2012) s. 850 fTf.; Se kapitel 2.

5 Dunne (2015) s. 93 f.

6 Jfr. Devlin (2012) s. 850 ff.; Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 10, 199, 205; Se kapi-
tel 7 for diskussion om &mnet ur ett réttsekonomiskt perspektiv.

7 Se kapitel 3 for mer information om begreppet “warehousing”. Begreppet “warehousing"'-
arrangemang anvinds ombytbart med en transaktion med en ”warehousing”-struktur fort-
sdttningsvis 1 uppsatsen.



syfte att undvika anmélningsplikten och/eller fullfoljdsforbudet® i koncentrat-
ionsforordningen.” Begreppet “warehousing” kommer frén att mélbolaget
overfors fran séljaren till en tillfallig kopare,'? lagret, i syfte att senare dver-
foras till den slutliga koparen nér koncentrationen blivit godkind.!! Det finns
flera anledningar till varfor transaktionsparterna vill anvénda sig av en sddan
transaktionsstruktur. Siljaren kan genom “warehousing”-arrangemanget ex-
empelvis slutfora transaktionen och erhalla odterkallelig betalning av kdpe-
skillingen utan att behdva vénta pd kommissionens godkdnnande eller und-
vika att riskera att forvérvet blockeras av kommissionen.!?

Fram till ar 2008 da det konsoliderande tillkdnnagivandet om behorighet
enligt rddets forordning (EG) nr 139/2004 om kontroll av foretagskoncentrat-
ioner (CJN) meddelades, var den generella uppfattningen att warehousing”-
arrangemang inte omfattades av forordningens tillimpningsomréade.!? Vid in-
forandet av CIN meddelade Europeiska kommissionen'* for forsta gangen att
anvindandet av tva-stegstransaktioner kan omfattas av forordningens réck-
vidd och saledes utgora sa kallad gun-jumping. Gun-jumping ar ett begrepp
for nér ett foretag bryter mot det sd kallade fullfoljdsforbudet (eng. stand still
obligation), stadgat i artikel 7(1) 1 koncentrationsforordningen. Fullfoljdsfor-
budet dr sammankopplat med en positiv anmilningsplikt for alla koncentrat-
ioner som overstiger ett visst troskelvirde med en gemenskapsdimension.'?
Genom anmélan initieras en process hos kommissionen vid vilken det provas
om en koncentration “patagligt skulle hamma den effektiva konkurrensen
inom den gemensamma marknaden eller en vdsentlig del av den, i synnerhet

till f61jd av att en dominerande stéllning skapas eller forstérks”, det s kallade

§ Aven kallat genomforandeforbudet.

® Artikel 4(1) koncentrationsforordningen respektive artikel 7(1) koncentrationsforord-
ningen.

19 Den s.k. tillfilliga transaktionen. Den tillfdlliga koparen kan exempelvis vara en bank el-
ler ett for transaktionen skapat holdingbolag.

' Den s.k. slutliga transaktionen.

12 Jfr. M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 149.

13 Kommissionens konsoliderade tillkinnagivande om behérighet enligt rddets forordning
(EG) nr 139/2004 om kontroll av foretagskoncentrationer.

!4 Hadanefter kommissionen.

15 Skl 10 koncentrationsforordningen; Artiklarna 1(2) och 1(3) koncentrationsforord-
ningen.



SIEC-testet.!¢ Forenklat ar syftet med “gun-jumping”-reglerna!” att blockera
konkurrensbegriansande foretagskoncentrationer innan de uppstér.

Trots meddelandet av CIN ér 2008 &r det fortfarande oklart om “ware-
housing”-arrangemanget omfattas av forordningens rackvidd och saledes om
arrangemanget bryter mot forordningen. Detta beror bland annat pa att gun-
jumping”-reglerna hittills endast tolkats ett fatal ginger av EU-domstolen och
att det bara finns ett avgjort &rende om boter med anledning av ett “ware-
housing”-arrangemang frén kommissionen.!® Det dr saledes motiverat och ak-
tuellt att utreda arrangemangets tilldtenhet och granska koncentrationsforord-

ningen samt fullfoljdsforbudets tillampning.

1.2 Syfte och fragestallning

Uppsatsens syfte dr att utreda om transaktioner med "warehousing"-struktur
omfattas av koncentrationsforordningens tillimpningsomrdde och om de
foljaktligen dr forbjudna enligt anmélningsplikten 1 artikel 4(1) koncentrat-
ionsforordningen och fullfoljdsforbudet i1 artikel 7(1) koncentrationsforord-
ningen. Foljande fragestillning stdlls upp for att uppna uppsatsens syfte.
e Under vilka forutséttningar bryter “warehousing”-arrangemang mot
anmalningsplikten och fullfoljdsforbudet i artiklarna 4(1) och 7(1)

koncentrationsforordningen?

1.3 Metod och material

Fokus for uppsatsen ligger pa rdckvidden av koncentrationsforordningen —
om “warehousing”-arrangemangets transaktionsstruktur omfattas — och om

arrangemanget bryter mot fullfoljdsforbudet i artikel 7(1) koncentrationsfor-

16 Artiklarna 2(3) och 8(3) koncentrationsférordningen.

17 Med “gun-jumping”-reglerna menas artiklarna 3, 4(1) och 7(1) koncentrationsforord-
ningen.

18 Se exempelvis M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, dverklagat till tri-
bunalen, T-609/19, Canon mot kommissionen. Ej avgjort vid uppsatsens skrivande.
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ordningen. Eftersom fokus for uppsatsen ligger pd koncentrationsforord-
ningen utreds inte frdgan om warehousing kan vara forbjudet pd grund av
annan konkurrensrittslig reglering i EU, sdsom artikel 101 FEUF."

For att uppna uppsatsens syfte och besvara den uppstéllda fragestillningen
anvinds den rattsdogmatiska metoden. Metoden anvénds for att beskriva rét-
ten sd som den é&r, de lege lata, 1 syfte att utrona gillande rétt. Detta gors
genom att tolka och systematisera rattsregler med hjélp av traditionella auk-
toritativa rdttskéllor, till vilka rdknas lagstiftning, réttspraxis, lagforarbeten
och doktrin.?

Svensk konkurrensrétt utgdrs till storsta delen av EU-réttslig reglering och
rittspraxis. Fokus for uppsatsen ligger darfor pa den EU-réttsliga regleringen,
sarskilt koncentrationsforordningen, varfor en EU-réttslig metod och dess
tolkningsmetoder anvénds jamte den réittsdogmatiska.?! Tilldtenheten av nya
koncentrationer med gemenskapsdimension provas exklusivt pa unionsniva,
vilket &dr en orsak till varfor det dr 1ampligast att granska unionsratten framfor
den nationella rétten.

EU:s riéttskéllor delas in 1 tvé kategorier, primérrétt och sekundéarrétt. Pri-
mairrdtten har i forhéllande till sekundérritten foretrdde vid tillimpningen.
Primérrétten utgors av grundfordragen. Tolkningen av dessa framgér av rétts-
praxis frin EU-domstolen. Viktigt att podngtera gdllande unionsrittsliga
rittskéllor och anvindande av detta material &r att réttspraxis och allménna
rittsprinciper har storre betydelse i skapandet och tolkandet av regler 4n 1
svensk ritt.2? Det finns hittills endast ett fatal mél om tolkningen av vilka

atgdrder som kan omfattas av fullfoljdsforbudet stadgat i artikel 7(1) koncent-

19 Se dven avsnitt 4.8; Jfr. artikel 21(1) koncentrationsforordningen; Det bor dven tilliggas
att det ligger utanfor uppsatsens omfang att utreda beddomningen av RM och en anvéndning
av SIEC-testet vid en tillimpning av koncentrationsférordningen.

20 Kleineman (2013) s. 21.

2 Niidv & Zamboni (2018) s. 110. Det kan noteras att det diskuterats om den réttsdogma-
tiska metoden kan modifieras pé sa sétt att den inbegriper EU-réttsliga kéllor enligt den
EU-rittsliga rattskéllehierarkin.

22 Hettne & Eriksson (2011) s. 59.

11



rationsforordningen. EU-domstolen har vid uppsatsens skrivande inte med-
delat dom i ett mal med ett “warehousing”-arrangemang.?* Eftersom malet C-
633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet @r viktigt vad géller full-
foljdsforbudets rickvidd liaggs sdledes stor vikt vid detta mal i utredningen;*
sérskilt eftersom rickvidden inte finns preciserad i forordningen.?> Kommiss-
ionen har hittills tagit ett beslut om boter 1 ett drende dar “warehousing”-ar-
rangemanget anvints, drende M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Cor-
poration, varfor fokus dven ligger vid detta drende i uppsatsens utredning.?®
Till sekundérrétten rdknas bland annat forordningar, sd som koncentrat-
ionsforordningen, direktiv och beslut. For att besvara uppsatsens fragestall-
ning maste “warehousing”-arrangemangets struktur utredas, vilket framst
gbrs genom att granska réttspraxis. P4 grund av brist pa avgoranden fran EU-
domstolen avseende “warehousing”’-arrangemangen anvédnds dven Kommiss-
ionens beslut och tribunalens rittspraxis.?’” Kommissionens beslut, exempel-
vis om bdter vid ett Overtradande av koncentrationsforordningen, saknar dock
verkan som réttskélla. Besluten &r emellertid betydelsefulla for utredningen
av vilka delar eller atgérder i ett "warehousing”-arrangemang som kan bryta
mot anmélningsplikten och fullf6ljdsforbudet. Tribunalens rittspraxis kan ha
prejudikatvirde, sdrskilt nér frigor beddms som inte &n provats av hogre in-
stans.?® Mélen T-279/04, Editions Odile Jacob mot kommissionen, T-704/14,
Marine Harvest mot Kommissionen, T-282/02, Cementbouw Handel & In-
dustrie BV och T-425/18, Altice Europe mot kommissionen far darfor bety-
delse i tolkningen av artiklarna 3, 4(1) och 7(1) koncentrationsforordningen

dven om dessa mal inte berdr “warehousing”-arrangemanget som siddant.?

2 Jfr. T-609/19, Canon mot kommissionen. Ej avgjort méal; Jfr. C-10/18 P, Mowi mot kom-
missionen.

24 Se exempelvis avsnitt 5.2.

25 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 38-39.

26 | drendet M.10493, Illumina GRAIL har beslut om intermistiska atgirder meddelats men
drendet dr inte avgjort i sin helhet.

27 Se exempelvis drende M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation.

28 Hettne & Eriksson (2011) s. 56.

291 T-279/04, Editions Odile Jacob mot kommissionen diskuterade domstolen i ett obiter
dictum kriterium for forviarvandet av ensam eller gemensam kontroll som har betydelse for
tolkningen av artikel 7(1) koncentrationsférordningen. P4 grund av att uttalandet ingér i ett

12



Som material for att undersoka olika typer av arrangemang anvinds dven
arrangemang vars giltighet inte har provats dn. Darfor anvénds dven ett beslut
om interimistiska dtgidrder av kommissionen i drendet M.10493, [llumina
GRAIL. Eftersom det inte finns detaljerad information om transaktionspro-
cessen eller -strukturen i denna typ av beslut anvénds artiklar, bland annat
med uttalanden fran transaktionsparterna i denna transaktion, som komple-
ment. Artiklarna som anvénts i uppsatsen dr av varierande slag, dir nagra r
av typen nyhetsartiklar och andra, analyser frén juridiska byrder. P& grund av
att denna typ av material har en problematik avseende dess neutralitet och
riktighet har detta vigts in i anvindandet av denna kélla i uppsatsen.

I uppsatsen anvénds ett rattsekonomiskt perspektiv for att undersoka kon-
centrationsforordningens effekt pd marknaden inom ramen for foretagsfor-
véirv och “warehousing”-arrangemang samt analysera om reglerna (framst
fullfoljdsforbudet) kan motiveras utifrdn ekonomisk effektivitet. Detta gors
inte genom egna ekonomiska analyser utan utifrdn koncept baserade pa eko-
nomisk teori. Det rittsekonomiska perspektivet anvénds frimst i uppsatsens
inledande och avslutande kapitel. Ett anvindande av detta perspektiv ar sir-
skilt motiverat eftersom konkurrensritten &r ett av de riattsomrdden déir eko-
nomisk teori tydligast paverkar omrddets rittsutveckling och réttstillamp-
ning.’® Den ekonomiska teorin dr dven betydelsefull bade for att konkretisera
konkurrensrittens &ndamaél och ge vigledning for hur enskilda fall bor bedo-
mas, pd grund av konkurrensréttens generella utformning.! Av samma an-
ledning féar sekundirritten sd som kommissionens uttalanden, rapporter och
utredningar samt doktrin stor betydelse i syfte att, jamte ekonomisk teori, ut-
tolka begrepp och analysmetoder — vilka &dr allméint erkénda — for att tolka
fordragstexten. Den omsténdighet att EU:s sekundérritt anvinds i storre ut-
strickning och ges storre vikt i konkurrensrétt an vid andra rittsomraden i

uppsatsens utredning ar darfor motiverat.

obiter dictum begrinsas dock malets betydelse for tolkning av fordragen, utéver det faktum
att avgorandet &r fran tribunalen.

30 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 145.

3! Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 148.
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Lisaren ska uppmirksammas att det finns en liten médngd empiriskt
material om “warehousing”-arrangemangs utformning, vilket till stor del be-
ror pa avtalssekretess. Det saknas sdledes djupgdende réttsvetenskaplig fors-
ning pa omradet idag. Mot bakgrund av vikten av réttspraxis och doktrin vid
tolkning av EU:s konkurrensrétt inom uppsatsens tema dr utredningen nagot
begrinsad eftersom den frimst baseras pé de arrangemang som blivit provade
av EU-domstolen eller kommissionen dé andra “warehousing”-arrangemang,
dven kinda sédana, inte finns tillgéngliga att granska vad giller dess utform-
ning. Ekonomisk teori och etablerade analysmetoder inom konkurrensritten
far darfor storre vikt vid utredningen av fragestéllningen uppstélld i uppsat-
sen.3? Darfor utreds och analyseras den rittspraxis som finns tillgénglig for
att sedan tillimpa slutsatserna, baserat pa detta material, pd “warehousing”-
arrangemanget med viss ledning av kommissionens drende M.8179, Ca-
non/Toshiba Medical Systems Corporation.

Utover det rittsekonomiska perspektivet anvédnds dven ett kritiskt perspek-
tiv — hur réitten borde se ut, de lege feranda — vilket ryms inom de valda me-
toderna.®? Perspektivet appliceras genomgdende men framst i kapitel 6-7 i
syfte att analysera och kritiskt granska nuvarande reglering av koncentrat-
ioner inom EU for att sedan, genom en analys, beddma och dra slutsatser om
hur framtiden for koncentrationskontroll och “warehousing”-arrangemanget

inom EU skulle kunna se ut.>*

1.4 Disposition

Inledningsvis 1 kapitel 2 sétts uppsatsens fragestillning i sin kontext — de mot-
stdende intressena mellan marknadens parter, ett snabbt genomforande av en

koncentration, och EU:s skydd av effektiv konkurrens, stidlls mot varandra.

32 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 10.

33 Kleineman (2013) s. 29; Jfr. Lehrberg (2014) s. 203 £.

34 Det bér noteras att jag har skrivit en kortare uppsats pa avancerad niva i dmnet tidigare i
kursen foretagsforvérv, men inte i samma omfattning eller med samma djup som denna.
Det forekommer dndock 6verlappande teman eller avsnitt, sérskilt avseende grundlidggande
konkurrensritt och bestimmelser relevanta for amnet. Denna omsténdighet uppmaérksam-
mas hér och kommer inte papekas 16pande i uppsatsen. Jag dven har noterat att det finns en
uppsats fran Uppsala universitet som behandlar liknande problematik med warehousing-ar-
rangemanget som denna uppsats.
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Mot bakgrund av anvindandet och etableringen av begreppet “warehousing”
inom konkurrensritten®® presenteras i kapitel 3 en beskrivning av “ware-
housing”-strukturen i syfte att definiera begreppet. Detta f6ljs av en utredning
av begreppet warehousing i en konkurrensrittslig kontext, utformningen av
ett “warehousing”-arrangemang och motiveringarna bakom anvindandet av
dem i en transaktion. Vidare, i kapitel 4, presenteras de rittsliga ramarna for
fragestéllningen samt forutsittningarna och regleringen for EU:s, kommiss-
ionens, kontroll av marknaden. Fortséttningsvis, i kapitel 5, utreds den rétts-
praxis som finns tillgdnglig for att tolka ”gun-jumping”-reglerna med sarskilt
fokus pa fullfoljdsforbudet. Slutsatserna av utredningen i kapitel 5 utgoér den
rittsliga grunden for néstfoljande kapitel 6. I kapitel 6 tillampas bedomnings-
och tolkningsmodellen pa “warehousing”-arrangemanget, vilka identifieras i
kapitel 5 genom en granskning av andra ”gun-jumping”-drenden. Detta i syfte
att svara pa uppsatsens fragestillning om under vilka forutséttningar “ware-
housing”-arrangemang bryter mot fullfoljdsférbudet i artikel 7(1) koncentrat-
ionsforordningen. Kapitlet avslutas med ett avsnitt innehdllande en samman-
fattande slutsats baserat pa utredningen i uppsatsen. Uppsatsen avslutas i ka-
pitel 7 med en avslutande kommentar dér slutsatserna analyseras ur ett rétts-

ekonomiskt och kritiskt perspektiv, de lege feranda.

35 Se avsnitt 3.1.
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2 EU och marknaden — en
intressekonflikt?

2.1 Introduktion

For att fa forstdelse for vad warehousing dr och hur arrangemanget anvinds
behover arrangemanget séttas i sin kontext. Varfor anvinds det? Vad motive-
rar sdljare och kopare att konstruera en transaktion pa detta sétt?

Det finns manga skyddsvérda intressen inom EU. I detta kapitel redogors
for dessa intressen, med fokus pa transaktionsparternas intressen i en kon-
centration och EU:s intressen. Detta for att forst ge bakgrund till en diskussion
om den efterstrivade balansen dessa intressen emellan samt for att sétta ”wa-
rehousing"-arrangemanget 1 sitt sammanhang innan dess struktur utreds vi-

dare.

2.2 EU:s intresse for konkurrens

Sedan EU skapades har ett av unionens frimsta syften varit att frimja handel
mellan medlemsstaterna genom att reglera fri rorlighet — fri rorlighet av varor,
personer, tjdnster och kapital — en av EU:s grundldggande principer vid vilken
regelverken vilar pa.® For att handel inom gemenskapen ska vara framgangs-
rik och effektiv dr det huvudsakliga syftet med konkurrensrétten att stimulera
konkurrens, dels effektiv, dels potentiell konkurrens.’” Potentiell konkurrens
ir, vilket namnet antyder, en konkurrenssituation som inte intriffat dn.3® Ef-
fektiv konkurrens innebér bland annat att det inte finns intrddeshinder for fo-
retag att etablera sig pa en marknad, under forutséttning for att konsumenter-
nas intressen inte asidosétts. Detta kan dstadkommas genom kontroll av mark-
naden for att exempelvis motverka illegala monopol, att féretag utnyttjar sin

sd kallade dominerande stdillning (se artikel 102 FEUF)* eller att foretag

36 W. van de Gronden (2021) s. 314.

37 Jfr. Whish & Bailey (2012) s. 818.

38 Wetter, Karlsson & Ostman (2009) s. 9 ff.
39 Artikel 102 FEUF.
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samarbetar, alternativt sluter avtal, pd ett konkurrensbegriansande sitt (se ar-
tikel 101 FEUF).*’ En viktig distinktion &r att indamalet med det konkurrens-
rittsliga regelverket ar att skydda konkurrens, inte konkurrenter.*! Konkur-
rens kan dédremot dven ses som ett verktyg till att tillgodose de mer grundléag-
gande intressena, ddribland en stimulerad marknad i savél pris som tillgdng,
som gynnar konsumenter och indirekt konkurrenter eftersom exempelvis hin-
der for marknadsintride undanrjs.*?

Artikel 3(1)(b) FEUF stadgar att EU har exklusiv befogenhet for faststil-
landet av konkurrensregler som dr nddvéndiga for den inre marknadens funkt-
ion. Genom aren har EU introducerat allt fler mélséttningar och intressen som
sedan kodifierats, vilka kan konkurrera med det huvudsakliga andamalet med
konkurrensritten.** Koncentrationsforordningen (eng. European Union Mer-
ger Regulation) dr en del av den konkurrensrittsliga regleringen och EU:s
kontroll av marknaden for att forhindra konkurrensbegriansande handlingar, 1
vilken det finns regler for hur foretag ska agera innan, under och efter ett kop
av eller fusion med ett annat foretag. Koncentrationsférordningen har till
syfte att stimulera dynamisk konkurrens, i den mén den kan 6ka den europe-
iska industrins konkurrenskraft, forbdttra forutsdttningarna for tillvéxt och
hoja levnadsstandarden inom gemenskapen.** Dynamisk effektivitet i sin tur,
har som mal att framja tillkomsten av nya produkter och produktionssatt samt
att resurser anvinds pé ett effektivt sétt. Att frimja dynamisk effektivitet ar
séledes sérskilt viktig idag i och med teknologins allt snabbare utveckling.*

En marknadskontroll av foretagskoncentrationer, det vidare begreppet for

foretagsforvérv, har funnits sedan &r 198946 och den nuvarande férordningen

40 Artikel 101 FEUF.

41 Jfr. Heide-Jorgensen, Bergqvist, Neergaard & Troels Poulsen (2013) s. 15 .

42 Wetter, Karlsson & Ostman (2009) s. 9 ff.

43 Heide-Jorgensen, Bergqvist, Neergaard & Troels Poulsen (2013) s. 15 f.

44 Skél 4 koncentrationsforordningen.

4 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 140; Devlin (2012) s. 850 ff.

46 Radets forordning (EEG) nr. 4064/89 av den 21 december 1989 om kontroll av foretags-
koncentrationer.
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sedan &r 2004.*7 For att forhindra att en koncentration som kan innebéra ne-
gativa, oaterkalleliga, effekter pa marknaden genomfors ska alla koncentrat-
ioner med en gemenskapsdimension dver ett visst kvantitativt troskelvarde
anmdlas till och godkénnas av kommissionen — en forhandskontroll vid vilken
en koncentration kan forbjudas eller begrinsas.*® Vid kommissionens prov-
ning beddms om koncentrationen patagligt kan hamma den effektiva konkur-
rensen pd den gemensamma marknaden eller en vdsentlig del av denna, i syn-
nerhet till f6]jd av att en dominerande stéllning skapas eller forstérks, det sa
kallade SIEC-testet.*” Genom att anvéinda SIEC-testet blir det for kommiss-
ionen mojligt att bedoma individuella transaktioner baserat pa deras sannolika
effekt pad konsumenters vélfard, utan att i storre grad behova stodja sig pa
strukturella parametrar, exempelvis marknadsstruktur ”innan forvédrv” jam-
fort med “efter forvéry”.>°

Det dr emellertid ovanligt att kommissionen forbjuder ett genomforande
av anmélda koncentrationer; det &r i stéllet vanligast att koncentrationer god-
kénns utan anméirkning.>! Om kommissionen meddelar en anmérkning pa en
anméild koncentration dr det vanligast att omfattningen eller strukturen pa
koncentrationen behdver justeras, exempelvis for att sakerstdlla att koncent-
rationen inte riskerar att snedvrida marknaden.’? Innan denna provning ge-

nomforts av kommissionen fér inte koncentrationen genomforas, reglerat i

47 Forordning (EG) nr 139/2004 av den 20 januari 2004 om kontroll av foretagskoncentrat-
ioner; Se avsnitt 4.2 och 5.2.2 for mer information om begreppet koncentration och vilka
koncentrationer som omfattas av forordningen.

48 Skil 10 koncentrationsférordningen; Artiklarna 1(2) och 1(3) koncentrationsforord-
ningen.

49 Artikel 2(3) koncentrationsférordningen.

50 Kokkoris & Shelanski (2014) s. 72 1.

5! Artikel 6(1) koncentrationsforordningen; Statistics on Merger cases 2022. Under 2021
anmaéldes totalt 405 koncentrationer. 384 koncentrationer godkéndes vid fas I-forandet utan
anmérkningar.

52 Statistics on Merger cases 2022. Av 405 anmilda koncentrationer under 2021, beslots 11
koncentrationer var forenliga efter dtaganden av parterna, enligt artiklarna 6(1)—(2) och 8(2)
koncentrationsforordningen (bade fas I- och fas II-forfaranden). Inga besluts togs om for-
bud enligt artikel 8(3) koncentrationsférordningen. Ett beslut togs om béter enligt artikel 14
koncentrationsforordningen och ett beslut togs om atgérder for att aterstélla effektiv kon-
kurrens enligt artikel 8(4) koncentrationsférordningen.
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artikel 7(1) koncentrationsférordningen (fullfoljdsférbudet), vilket dr den be-
stimmelse foretagen som anvénder ett “warehousing”-arrangemang forsoker
undvika.

Koncentrationsforordningen skiljer sig pa sa sitt frdn ovrig konkurrensrétt
dé den framst dr framatblickande. Anmaérkningsvért ar att fullfoljdsforbudet
har, mer specifikt, till syfte att upprétthalla en konkurrensméassig marknads-
struktur>® — att bevara kommissionens integritet som ex ante provosinstans for
foretagskoncentrationer — inte forbéttra konsumenters vilfard och sékerstilla
en effektiv allokering av resurser och tillgangar ex post.>* Artiklarna 4(1) och
7(1) koncentrationsforordningen har sdledes till syfte att sdkerstdlla effektivi-
teten av forhandskontroll av koncentrationer enligt koncentrationsforord-
ningen.> Enligt Dunne finns en uppfattad fordndring i det konkurrensrittsliga
regelverket frdn den mer temporéra kontrollen genom konventionella ex post-
regler till ett utvidgat “ex ante”-regelverk.’® Det finns sdledes anledning att
tro att den mer framétblickande typen av regelverk sd som koncentrationsfor-
ordningen kommer att fortsétta utvecklas, vilket har bade fordelar och nack-
delar.’” Vid en implementering av “ex ante”-regler far kommissionen och nat-
ionella myndigheter dven uppgiften att foresla alternativa arrangemang som
paverkar marknaden innebdrande ett val av vinnare” inom en given mark-
nad.>® Fullfoljdsforbudets syfte bor darfor igen uppméirksammas — ett beva-
rande av integriteten hos kommissionen som provoinstans — da det mot bak-
grund av det ovanstdende dr motiverat att granska dess tillimpningsomrade.
Dels pa grund av dess begriansade syfte i jamforelse med konkurrensritten

som helhet, dels pa grund av problematiken med “ex ante”-regler.

53 T-102/96, Gencor Ltd mot Europeiska kommissionen, p. 106.

54 Dunne (2015) s. 81.

55 Se C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 42.

56 Dunne (2015) s 81. Jfr. Ibanes Colomo (2010), Monti (2008), Cave & Crowther (2005).
57 Dunne (2015) s. 81 f.

58 Dunne (2015) s. 82.
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2.3 Marknadens och
transaktionsparternas intressen

Det finns méinga kritiker till det konkurrensréttsliga regelverket, med anled-
ning av de svarigheter som ett regelverk medfor dar kommissionen genom
ekonomiska analyser forsoker forutse hur marknaden kommer se ut exempel-
vis efter en koncentration eller, vid en tillimpning av “ex post’-regler, vad
som skulle ha hént pd en marknad om ett visst samarbetande avtal eller hand-
lande inte hade hént.>® En allt for strikt implementerad koncentrationskontroll
kan i sig potentiellt utgora ett intrddeshinder pd marknaden.®® Denna proble-
matik géllande det konkurrensrittsliga regelverket kommer séaledes alltid vara
aktuell att diskutera.

Mingden reglering har visat sig indikera hur mycket eller lite fortroende
som finns for fri marknad eller staten. Ett foresprékande av reglering kontra
icke-reglering har gatt i cykler under hela EU:s existens; hogt reglerings-
tempo under 1960-talet, nedreglering under 1980-talet och reglering igen ef-
ter finanskrisen &r 2008.°! Mot bakgrund av detta presenteras nedan de olika
intressena hos parterna som finns for snabba och effektiva forvérvsprocesser
och potentiellt farre ex-ante-regler.

Det ér givet att det ligger i EU:s intresse att foretag inom gemenskapen
utvecklas bdde avseende ekonomi och produktutbud samt -tillgdng. Detta in-
tresse ligger ofta i linje med parternas bakomliggande intressen vid en fore-
tagskoncentration — ekonomisk vinst och introducerande av nya produkter,
eller utvecklande av nya produkter genom forvérv av kunskap exempelvis i
form av immateriella rattigheter. Transaktionen Illumina-GRAIL, genom{or-
des utan en anmdlan eller godkdnnande av kommissionen.®? Enligt Illumina

var syftet for ett genomforande utan forseningar® grundat pé folkhdlsoskél.5*

59 Dunne (2015) s. 139.

60 Dunne (2015) s. 139.

¢! Dunne (2015) s. 140.

62 M.10493, lllumina GRAIL.

63 Som ett inviintande pa godkidnnande av kommissionen skulle innebira, enligt Illumina.
64 Reuters, Scarcella (2021); M&A Review, Nuys (2021).
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[llumina skulle genom forvérvet av GRAIL introducera en ny metod pa mark-
naden for att hitta cancer genom blodtester, med teknologi fran Illumina och
metoder fran GRAIL, varfor de inte kunde invénta ett, enligt Illumina garan-
terat, godkdnnande.®

Detta for diskussionen vidare till intresset av ekonomisk tillvaxt, vinst och
utveckling. Inom ménga marknader, men som é&r sérskilt tydlig inom lakeme-
delsindustrin, dr marknadsintroduktion ur perspektivet konkurrens (och kon-
kurrenter) en kénslig process. For att utveckla nya metoder eller likemedel i
syfte att behandla eller bota exempelvis cancer krdvs omfattande R&D (sv.
FoU, forskning och utveckling) — en kostsam process, inte minst pa grund av
tidsaspekten. Affarsverksamheten (eng. business venture) ger inte vinst for-
rdn produkten kan séttas pd marknaden, varfor en 6kad risk for ett icke-ge-
nomforande eller fordrdjd marknadsintroduktion i vidntan pé ett godkdnnande
av kommissionen inte far vara for hog i forhallande till den forvintade vinsten
i min mening.® Uteblivet ekonomiskt incitament kan innebéara en fordrojning
1 utvecklingen av produkter som av exempelvis folkhélsoskil dven ligger i
EU:s intresse.®” En for hért reglerad marknad, inte bara i stramare regler for
godkinnande utan dven den rattsosdkerhet alltfor langtgaende ex ante-regel-
verk kan innebéra, kan paverka foretags bedomning av balansen mellan risk
och eventuell vinst.®® Om det inte finns tillrickligt ekonomiskt incitament for
foretag att utveckla nya produkter hdmmas marknaden, s som den for lake-
medel.%° Likemedelsmarknaden stéller denna friga, reglering eller icke-re-
glering, pé sin spets och ska darfor nyanseras med att inte alla branscher dr
tidskédnsliga pa samma sétt — ddr folkhdlsan i langden kan dventyras. Diaremot
kan argumenteras for att alla branscher mer eller mindre, pé grund av (poten-

tiell framtida) ekonomisk vinst, dr tidskénsliga vad géller marknadsintrodukt-

65 European Commission, Press release 20 September 2021, case number M.10493; Utta-
landet om ett garanterat godkédnnande baseras pa strukturen pa arrangemanget och tidigare
struktur pa foretagen. GRAIL hade tidigare tillhort Illumina-koncernen.

8 Jfr. Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 78-80.

7 Dunne (2015) s. 93 f.; Jfr. Devlin (2012) s. 850 ff.

88 Jfr. Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 78 f.

% Jfr. Domeij (1998) s. 26 ff. om technology-push och demand-pull.
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ion, varfor intresset for en snabb och effektiv process for godkdnnande fore-
sprakas av kopare och séljare nir de kommit sa langt i transaktionsproces-
sen.””

Som motpol till dessa argument kan kommissionens uttalande géllande I1-
lumina-GRAIL ndmnas, att vid en introduktion av denna typ av produkt pa
marknaden finns det en sorts “kapplpning” till marknadsintroduktion.”! Om
[llumina-GRAIL:s produkt skulle introduceras pd marknaden skulle de "ut-
ropas som vinnare” framfor alla konkurrenter, vilket 1 sin tur skulle paverka
marknaden pé ett vésentligt sitt.”? Fragan ar saledes méngfacetterad dér in-
tressena hos marknadens parter inte alltid sammanfaller; &n mer sillan i det

enskilda fallet. Andamélet, skydd av konkurrens, inte konkurrenter, gor sig

hér pdmind — dock mot bakgrund av den problematik som det kan medfora.

2.4 Sammanfattning

Det finns ménga skyddsvérda intressen inom EU. Vid en tilldimpning av kon-
centrationsforordningen, sérskilt med “warehousing”-arrangemangets tilla-
tenhet 1 atanke, kan dessa intressen stdllas mot varandra, varfor en balans dem
emellan dr pakallad. En for strikt koncentrationskontroll kan resultera i att
koncentrationer hindras som annars skulle ha kunnat bidragit till att sam-
héllets totala vilstand okat. Samtidigt kan detta problematiseras med att om
alla koncentrationer tillats att genomforas utan ndgon forhandskontroll kan
koncentrationer med negativ konkurrenspdverkan genomforas som i slutén-
dan paverkar konsumenter — ndgot som inte alltid kan justeras i efterhand ge-
nom “ex-post’-regler. Koncentrationsférordningen skiljer sig frdn dvrig kon-
kurrensritt dd den frimst ar framétblickande — ett sa kallat “ex ante”-regel-
verk. Jag har d&ven uppméarksammat att fullfoljdsforbudet har syftet att bevara
kommissionen integritet som provoinstans ex ante. Denna omsténdighet kan
fa betydelse vid en tolkning av om EU-domstolens och kommissionens till-

lampning av bestimmelsen uppnér eller 6verskrider dess d&ndamal.

70 Jfr. Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 78 f.
"' M. 10493, lllumina GRAIL.
"2 Fierce Biotech, Hale (2021).
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3 ”Warehousing”-arrangemang

3.1 Introduktion

Begreppet “"warehousing” har inte ndgon legaldefinition. Vi befinner oss sa-
ledes i1 en skédrningspunkt mellan sprékbruk pa marknaden och juridik. Inom
konkurrensratt dr det inte ovanligt att det uppkommer begrepp och termer som
far betydelse pad marknaden, utanfor ramarna av en forordning.”® Utveckl-
ingen av vikten av ekonomisk teori for konkurrensritten inom EU ar déarfor
av relevans och dr dven anledningen till varfor uppkomsten av begreppet wa-
rehousing, inte bara den faktiska inneborden av dess anvidndande, har bety-
delse.”

For uppsatsens fortsatta framstéllning ar det séledes pékallat att definiera
begreppet, sérskilt i ljuset av begreppets anvidndande och etablering inom
konkurrensritten. En sddan diskussion har d@ven betydelse for att — inom ra-
men for uppsatsens syfte — kunna diskutera, utreda och svara pa fragestéll-
ningen.

Som framgér av avsnitt 1.3 finns emellertid en problematik att géra en sé-
dan definition. I néstf6ljande avsnitt presenteras séledes forst en beskrivning
av en typisk transaktion med en “warehousing”-struktur i syfte att identifiera
arrangemangets definierande sdrdrag. Detta f6ljs av en utredning av begrep-
pet “warehousing” i en konkurrensrittslig kontext — varfor arrangemanget ut-
formas pa detta sitt — samt en utredning av vad som motiverar parterna att
anvinda en “warehousing”-struktur i en transaktion som har en gemenskaps-

dimension och dverstiger koncentrationsférordningens troskelvérden.”

3 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 10.
4 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 148 f.
5 Se avsnitt 4.2.
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3.2 Vad ar warehousing?

Forenklat kan ett “warehousing”-arrangemang identifieras utifrdn om trans-
aktionsstrukturen omfattar flera moment dér siljaren forst 6verlater mélbola-
get till en zllfillig kopare’® som i sin tur, vid ett passande tillfille, dverlater
maélbolaget till den slutliga koparen.”” Den tillfélliga kdparen anvinds som
ett lager for aktierna fram tills koncentrationen blivit godkdnd av kommiss-
ionen, varefter koncentrationen kan genomforas.

Fig. 1 - Transaktionsparter

Z N

Saljare

Det finns darfor ofta tre avtal, ett mellan sdljaren och den tillfélliga koparen,
den tillfdlliga transaktionen, ett mellan den tillfélliga koparen och slutliga
koparen, den slutliga transaktionen, och ”6verenskommelsen” mellan silja-
ren och den slutliga kdparen, den tilltinkta transaktionen. For att arrange-
manget ska uppfylla sitt syfte kridvs, som miniminiva, att den tillfélliga trans-
aktionen inte dr anmilningspliktig enligt artikel 4(1) koncentrationsforord-
ningen eller omfattas av fullfoljdsforbudet, artikel 7(1) koncentrationsforord-
ningen. I regel anmils den slutliga transaktionen forst efter den tillfdlliga

transaktionen och innan den slutliga transaktionen ar genomford.”

6 Den s k. tillfilliga transaktionen.

" Den s.k. slutliga transaktionen.

8 Se exempelvis C-551/10 P, Editions Odile Jacob Sas mot kommissionen och M.8179,
Canon/Toshiba Medical Systems Corporation; 1 fallet med Illumina-GRAIL-transaktionen
skedde inte en anméilan vid nagot tillfalle.

24



Fig. 2 - "Warehousing"-arrangemangets transaktioner

Tillfallig transaktion/ \ Slutlig transaktion

Saljare >
Tilltankt transaktion

Innehallet i avtalen som reglerar transaktionerna varierar. Den tillfdlliga och
slutliga kdparen kan ha olika forpliktelser och riskférdelningen mellan séljare
och kopar(na)’® kan skilja sig at. Férutom minskad risk for blockering av
kommissionen och minskad tidsatgang for genomforande av koncentrationen,
mojliggdr arrangemanget ett genomforande av koncentrationer som annars
inte hade kunnat genomforas.®°

Den tillfdlliga kdparen kan vara ett nytt, sirskilt for transaktionen, skapat
bolag men dven banker kan fungera som en tillfdllig kopare.®! Skillnaden pa
vilken typ av tillfillig kopare som anvinds och varfor har sin forklaring
framst 1 hur risken kan fordelas baserat pa ett dvervdgande av fordelar, nack-
delar, kostnad och konkurrensrittslig risk, genomford av de tvi (eller tre) par-
terna.®? Arrangemangets struktur innebar dock i regel att den Gvervigande
risken ldggs pd den tillfélliga kdparen eftersom sdljaren genom den tillfdlliga
transaktionen oéterkalleligen har sélt malbolaget.®3 Eftersom det dr den slut-
liga transaktionen som kan bli foremal for blockering av kommissionen, kan
dven den tillfélliga koparen till forlust tvingas avyttra malbolaget till en annan
kopare utanfor arrangemanget. Mélbolaget kan visserligen alternativt ha dkat
1 virde under invéntandet pd godkénnande av kommissionen men pa grund
av de dvervigande riskerna blir arrangemanget inte sdrskilt fordelaktigt for

den tillfdlliga kdparen om inte riskerna kan 6verforas pa den slutliga kdparen

7 Den tillfdlliga och slutliga kdparen.

80 Response by International Chamber of Commerce, s. 37.

81 Se exempelvis M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation. Kokkoris & She-
lanski (2014) s. 138 f.

82 K okkoris & Shelanski (2014) s. 139.

83 Se kapitel 5.
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pa ndgot sitt.3* Den slutliga kdparen kan exempelvis ovillkorligen erligga
hela kopeskillingen till den tillfalliga kdparen i forskott eller std for den even-
tuella skada som den tillfélliga koparen kan lida, bland annat i det fall kom-
missionen blockerar forvirvet.3> Sddana villkor regleras normalt i avtalen gél-
lande den slutliga transaktionen. Oberoende av vilket sitt som anvénds for att
den slutliga kdparen ska Overta riskerna frén den tillfdlliga koparen innebér
det ovan konstaterade att densamma har ett intresse for hur malbolaget skots
innan den slutliga transaktionen genomforts. Den slutliga kdparen har dérfor
ett intresse att genom exempelvis villkor (covenanter) reglera malbolagets
verksamhet fore closing av den slutliga transaktionen. Sddana villkor kan 1
sig bryta mot fullfoljdsforbudet.3

I CJN meddelar kommissionen att det som kdnnetecknar ett “ware-
housing”-arrangemang &r att den tillfalliga koparen forvirvar aktierna pa den
slutliga koparens végnar. Vid ett sddant forvérv bér ofta den slutliga koparen
”den storsta delen av de ekonomiska riskerna och kan dven beviljas sérskilda
rattigheter”.®” Den tillfélliga transaktionen kan séledes bli det forsta steget i
en enda koncentration som omfattar den slutliga kdparens varaktiga forvarv
av kontroll” och den tillfdlliga transaktionen kan dérfor i sig bryta mot bade
artiklarna 4(1) och 7(1) koncentrationsférordningen.®®

Det bor tilldggas att dven andra typer av formogenhetsoverforingar kan
omfattas vid en fordndring av kontroll. I d&rendet M.8179, Canon/Toshiba Me-
dical Systems Corporation (TMSC)® skapades i ett forsta steg ett holdingbo-
lag som forvdrvade merparten av malbolagets aktier for 800 euro. I ett separat

avtal erlade den slutliga kdparen till moderbolaget till den tillfalliga koparen

det som kan argumenteras vara det egentliga virdet av mélbolaget for atersté-

8 Se avsnitt 4.6.

85 Se exempelvis C-551/10 P, Editions Odile Jacob Sas mot kommissionen, p. 14, 40.

8 Se avsnitt 4.6.

87 CIN, p. 35.

8 CIN, p. 35.

% Vid uppsatsens skrivande ligger drendet for avgdrande i tribunalen, mal T-609/19, Canon
mot kommissionen.
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ende del av aktierna, samt optioner for resterande aktier i mélbolaget. Kop-
optionerna skulle anvindas forst efter kommissionens godkénnande.”® De
olika transaktionerna i “warehousing”-arrangemanget kan séledes vara upp-
lagda pa olika satt, dir alla aktier overfors eller kopoptioner anvinds, men
dnda klassas som ett “warehousing”-arrangemang.’! De nddvéndiga kriterier
som ska uppnas for att det ska vara ett "warehousing”-arrangemang ar att det
ska finnas en tillféllig kdpare samt en tillfdllig och slutlig transaktion.
Slutligen ska fortydligas att “warehousing”-arrangemanget ar en typ av
tva-stegstransaktion (eng. two-step merger), men ska inte forvéxlas med alla
transaktionsstrukturer av denna typ, som kan vara konstruerade pa andra sitt

an det ovan beskrivna och av andra skal.

3.3 Varfor anvands "warehousing”-
arrangemang?

Syftet med ett “warehousing”-arrangemang dr antingen att helt eller delvis
undkomma anmélan till, och/eller godkdnnande av, kommissionen. Baserat
pa réttspraxis fran EU-domstolen och beslut frdén kommissionen kan transakt-
ionsparternas intresse att anvianda ett “warehousing”-arrangemang utvecklas

och delas in i foljande tre huvudkategorier.”

a) Siljaren 4r i finansiell svarighet och dr i omedelbart behov av likvida

medel,”’

b) parterna behover en sékerhet for att koncentrationen genomfors, utan

att blockeras av kommissionen, ** och

¢) parterna har en stram tidsram.”

%0 Foér en detaljerad beskrivning av drendet M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Cor-
poration (TMSC), se kapitel 5; Linklaters, Kar (2019).

o1 Olika strukturer pd warehousing-arrangemanget utreds vidare i kapitel 4—6.

92 Se avsnitt 1.3.

93 Se exempelvis M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation.

%4 Se exempelvis Response by Linklaters LLP, s. 8.

% Se exempelvis T-279/04, Editions Odile Jacob mot kommissionen, stram tidsram for
kommersiella skil, och M.10493, Illumina GRAIL, stram tidsram for folkhalsoskil, 4ven
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For transaktionsparterna finns sdledes fordelar med att anvdnda arrange-
manget i stora koncentrationer med gemenskapsdimension.”® Beroende pé
vilket syfte “warehousing”-arrangemanget avser att uppfylla — erhdllandet av
likvida medel, garanterat genomforande eller minskad tidsétgdng — dr olika
varianter av arrangemanget pakallade. P& grund av de olika bakomliggande
syftena, och dess resultat (variationer av struktur pd arrangemanget) finns
stod for att respektive arrangemang bor granskas och beddmas (av kommiss-
£ 97

ionen) 1 varje enskilt fall och inte i sig kunna konstateras som forbjude

Denna teori utreds vidare i kapitel 4-5.

3.4 Sammanfattning

De generella forutsittningarna for att en transaktionsstruktur ska anses falla
in under begreppet “warehousing” ar att sdljaren forst Gverldter aktierna till
en tillfillig kopare®® (annan dn den slutliga kdparen) som i sin tur, vid ett
passande tillfille, 6verlater aktierna till den slutliga koparen.”® Den tillfélliga
koparen anvinds som ett lager for aktierna tills godkdnnande av kommiss-
ionen meddelas. Det har dven konstaterats att det for transaktionsparterna
finns flera olika fordelar med att anvinda arrangemanget i stora koncentrat-

ioner med gemenskapsdimension.

om transaktionsstrukturen i respektive exempel inte 4r som den i ett “warehousing”-ar-
rangemang, men detta syfte, minskad tidsatgang, 4r en av de storsta fordelarna som ar-
rangemanget kan medfora.

% For vidare diskussion, se avsnitt 4.6.

7 Se avsnitt 5.2.2.4.

%8 Den s.k. tillfiilliga transaktionen.

% Den s.k. slutliga transaktionen.
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4 Kommissionens kontroll —
koncentrationsforordningen

4.1 Introduktion

Ett av kommissionens syften &r att utdva dversyn av konkurrensforhéllandena
inom EU.!% Koncentrationsférordningen ar det frimsta regelverket for for-
handskontroll av foretagskoncentrationen inom EU.!%! Férordningens huvud-
sakliga syfte ar att sakerhetsstélla att marknaden inte snedvrids.!%? Ett konso-
liderande tillkdnnagivande om behorighet enligt rddets forordning (EG) nr
139/2004 om kontroll av foretagskoncentrationer (CJN), offentliggjordes ar
2008. Fram till dess var den generella uppfattningen att “warehousing”-ar-
rangemanget inte omfattades av forordningens tillimpningsomréde. Efter
meddelandet av CIN blev rittsldget gillande rackvidden oklar.!%* Om “ware-
housing”-arrangemanget bryter mot artiklarna 4(1) och 7(1) koncentrations-
forordningen kan en eller flera transaktionsparter botféllas av kommissionen
med ett belopp som motsvarar hogst 10% av vardera parts totala omséttning
globalt.!** For att illustrera sanktionens effekt kan “Illumina-GRAIL”-trans-
aktionen ndmnas. Dir har boterna som I[llumina riskerar att betala uppskattats
till cirka 304 miljoner euro,'% i férhallande till forvérvets virde, uppskattat
till cirka 6,7 miljarder euro.!% I drendet M.7993, Altice/PT Portugal botféllde
kommissionen Altice med 124,5 miljoner euro for dvertradelser av artiklarna

4(1) och 7(1) koncentrationsforordningen. !

100 Artiklarna 101-109 FEUF; Kommissionens befogenheter att verkstilla konkurrensreg-
lerna dr delade med de berérda nationella myndigheterna.

101 Frordning (EG) nr 139/2004 av den 20 januari 2004 om kontroll av foretagskoncentrat-
ioner.

102 Skil 1 koncentrationsforordningen.

103 Concurrences, Ashall, Webber & Readings (2019) s. 2.

104 Artikel 14(2)(b) koncentrationsférordningen.

105 Fierce Biotech, Hale (2021).

106 Reuters, Scarcella (2021); M&A Review, Nuys (2021).

107 M.7993, Altice/PT Portugal.
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I frdga om boter bor dven mal C-10/18 P, Mowi ASA mot kommissionen
uppmédrksammas. I malet, dir affiren genomfordes genom tvé skilda trans-
aktioner (dock inte via en tillfillig kopare) var frigan for prévning om
huruvida béda transaktionerna kunde bétfillas enligt badde artikel 4(1) och
7(1) koncentrationsforordningen, mot bakgrund av principen ne bis in idem.
Domstolen konstaterade att &ven om de bada bestimmelserna reglerar tva se-
parata forhédllanden, ett handlande (artikel 4(1) koncentrationsférordningen)
och ett icke-handlande (artikel 7(1) koncentrationsforordningen), sé &r artikel
4(1) helt beroende av artikel 7(1) eftersom det inte gar att forestélla sig nagot
sétt en Overtradelse av artikel 4(1) kan ske utan ocksa att en overtriddelse av
artikel 7(1) sker. Detta hindras inte heller av bestimmelserna enligt artikel
14(2)(a) och (b) koncentrationsforordningen.!%® Trots detta rittsforhdllande
ar det forenligt med forordningen att boter utdoms for samma koncentration,
dels pé grund av en Gvertrddelse av anmélningsplikten, dels pa grund av en

overtradelse av fullfoljdsforbudet.

4.2 Foretagskoncentration artikel 3

Enligt artikel 3(1) koncentrationsforordningen ér ett grundldggande kriterium
for att en koncentration ska anses ha uppstatt att kontrollen 6ver ett foretag
varaktig fordndrats.!” Formen av koncentration r av underordnad betydelse
men uppkommer typiskt sett i tre former: fusion, foretagsforvirv, eller sam-
riskforetag (s.k. full function joint venture).!'° Utformningen p4 artikel 3 kon-
centrationsforordningen innebér att forordningen kan omfatta manga typer av
fordndringar 1 ett foretag, dven de som é&r ett resultat av ett “warehousing”-
arrangemang. Begreppet “’kontroll” definieras vidare i artikel 3(2) koncent-
rationsforordningen som ndgot som kan fas genom rittigheter, avtal eller
andra medel som ger moéjlighet att utova ett avgorande inflytande pé ett fore-

tag, sirskilt genom dganderitt eller nyttjanderétt till foretagets tillgdngar, rét-

108 C-10/18 P, Mowi ASA mot kommissionen, p. 103—-108; Jfr. M.7993, Altice/PT Portugal.
109 Se avsnitt 5.2.2 for mer information om begreppet “koncentration” och vilka koncentrat-
ioner som omfattas av forordningen.

110 Sevenius (2012) s. 440.
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tigheter eller avtal rérande bolagsorgans sammanséttning eller beslut. Ett fak-
tiskt eller kommande utévande av inflytande &r irrelevant — det rdcker med en
“verklig mojlighet” att utova inflytandet.!!! Vidare utredning av begreppen

”koncentration”!!2

och “kontroll” presenteras i kapitel 5.

For att en koncentration ska vara anmélningspliktig ska tvad kumulativa
rekvisit vara uppfyllda: 1) forvérvet ska vara en koncentration enligt forord-
ningens mening, och 2) koncentrationen ska ha en gemenskapsdimension.'!3
Alla koncentrationer inom EU triffas inte av forordningen utan bara de fore-
tagskoncentrationer!'* som Gverstiger ett visst kvantitativt troskelvérde base-
rat pd en berdkning av foretagens sammanlagda omsittning. !

Det ska vidare noteras att det inte &r av betydelse om foretagen har sitt séte
eller huvudsakliga verksamhetsomrade i EU, utan av betydelse ir i stillet om
de har en betydande del av sin verksamhet inom unionen.!!¢ Detta gor att re-
gelverkets utformning och effekt i form av begransningar av foretags hand-
lingsutrymme far stor betydelse, inte bara for foretag inom unionen eller
Europa, utan dven i betydande utstrickning utanfér gemenskapens geogra-

fiska grinser.

4.3 Undantag artikel 3(5)(a)

Med anledning av att “warehousing”’-arrangemang kan vara konstruerat pa sa
satt att den tillfélliga kdparen kan vara en bank &r det undantag som stadgas i

artikel 3(5)(a) relevant for uppsatsens fragestillning. Undantaget &r tillimp-

ligt ndr
1) kreditinstitut eller andra finansinstitut eller forsidkringsbolag, vil-
kas normala verksamhet omfattar transaktioner och handel med
vardepapper for egen eller andras rékning, eller
HLCIN, p. 16.

12 Hidanefter dven kallat koncentrationsbegreppet.

113 Skil 10 koncentrationsforordningen.

14 Jfr. 1.9 KL.

115 Skil 10 koncentrationsforordningen; Artikel 1(2)—(3) koncentrationsforordningen; Se
dven artikel 5 koncentrationsforordningen.

116 Skil 10 koncentrationsforordningen.
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i) tillfalligt innehar vardepapper som har forvérvats i ett foretag i av-
sikt att vidareforsélja dem.
Vid en Oversiktlig granskning kan siledes “warehousing”-arrangemang dir
den tillfalliga kdparen dr ett finansiellt institut, pd detta sétt undkomma att
omfattas av koncentrationsbegreppets rickvidd. Vidare i artikel 3(5)(a) stad-
gas undantagen for undantaget, alltsd de forutsittningar dér undantaget inte
ar tillampligt
1) att foretagen inte utdvar rostréttigheter som foljer med dessa vér-
depapper i syfte att bestimma foretagets konkurrensbeteende,
i1) att foretagen utdvar dessa rostréttigheter endast i syfte att forbereda
forsdljningen av foretaget, helt eller delvis, eller
ii1) att foretagen utdvar dessa rostréttigheter endast i syfte att forbereda
forsdljningen av foretagets tillgdngar eller vardepappren.
Med “warehousing”-arrangemanget som utgdngspunkt anser jag att det fram-
star som att forekomsten av dessa villkor i bestimmelsen har till syfte att
traffa sddana arrangemang, exempelvis ett “warehousing”-arrangemang, som
har till syfte att kringga regelverket. I vart fall kan slutsatsen dras att denna
del av artikel 3(5)(a) innebdr en begridnsning av undantaget med effekten att
fler koncentrationer triffas av forordningens rackvidd, vilka enligt EU bor
forhandsgranskas innan genomf6rande.!!” Undantaget utreds vidare i avsnitt

5.2.3.

4.4 Transaktionsprocessen

For att fa en praktisk forstaelse for hur den positiva anmilningsplikten och
fullfoljdsforbudet pdverkar koncentrationens parter, foljer en kort redovis-
ning av transaktionsprocessens!!® faser. Forenklat dr den generaliserade trans-

aktionsprocessen uppdelad i tre faser: i) strategifasen, ii) transaktionsfasen,

7 Fgr de koncentrationer dir villkoren enligt ovan inte &r tillimpliga, kan tidsfristen om ett
ar 1 bestimmelsen forldngas av kommissionen pa begéran. Vid en sddan begéran maste bo-
lagen eller exempelvis det finansiella institutet styrka att det inte finns ndgon rimlig mojlig-
het att genomfora forséljningen inom den tidsfristen, se artikel 3(5)(a) koncentrationsfor-
ordningen.

118 Sevenius (2012) s. 105.
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och iii) integrationsfasen, vilka i sin tur dr uppdelade 1 delmoment som vari-
erar beroende pé faktorer som transaktionens komplexitet, storlek, tidspress
eller foretagens verksamhet.!!” Faserna kan, beroende pa transaktionen, till
viss del overlappa — sérskilt vad géller delmoment — och grdanserna mellan
dem ir saledes inte helt tydliga. Grazonen i, och mellan, transaktionsfasen
och integrationsfasen dr saledes av storst intresse for kontroll av koncentrat-
ioner, vid vilken fullfoljdsforbudets fokus ligger pa.!2°

Strategifasen kinnetecknas av idéer, mélsittningar med koncentrationen,
initiala kontakter mellan parterna samt ett ingdende av prelimindr dverens-
kommelse, LOI (sv. avsiktsforklaring) och NDA (sv. sekretessavtal). Malet
for denna transaktionsfas dr for den preliminédra 6verenskommelsen att bli ett
bindande avtal.!?! Transaktionsfasen &r den mest arbetsintensiva och dyra dér

merparten av DD (sv. skdlig aktsamhet)'??

genomfors som kan ha stora kon-
sekvenser for koncentrationen, och dér de flesta koncentrationer avbryts. In-
tegrationsfasen i sin tur inleds efter att aktiedverlatelseavtalet (SPA) ingatts
och koparbolaget tilltratt mélbolaget, varefter foretagens styrning, organisat-
ion och verksamheter samordnas. En viss del av arbetet med fysiskt och rétts-
ligt Overtagande, kopeskillingsavrikning, tilltrddesgranskning och vérdebe-

varande dtgirder kdnnetecknar dven denna fas.!??

4.5 Positiv anmalningsplikt artikel 4(1)

Niér parterna natt en preliminér dverenskommelse, vilket brukar sammanfalla
i slutet av strategifasen, aktualiseras den positiva anmilningsplikten, stadgad
i artikel 4(1) koncentrationsforordningen. Bestimmelsen tillater anmélan vid
detta stadie och sétter en grans for ndr anmélan senast ska inkomma till kom-

missionen, innan koncentrationen genomfors och effer ingaendet av avtalet,

119 Sevenius (2012) s. 106 f.

120 Jfr. Sevenius (2012) s. 106 f.

121 Sevenius (2012) s. 113.

122 En ungefirlig dversittning. Det engelska uttrycket anvinds dock frimst av praktiker i
Sverige och dr mer utbytbart med en foretagsgranskning.

123 Sevenius (2012) s. 115.
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tillkdnnagivandet av det offentliga budet eller forvirvet av en kontrollerande
andel.!?*

Enligt den sa kallade “one-stop shop”-principen har kommissionen ensam
jurisdiktion att prova anmélningspliktiga koncentrationer med gemenskaps-
dimension. Det sker alltsd ingen provning pa nationell niva. Principen innebér
for foretagen att bara en anmélan och ett godkdnnande krévs.!? Denna princip
ar essentiell for en effektiv tillimpning av koncentrationsférordningen i ett
vixande EU.!%6

Processen hos kommissionen for ett godkédnnande av koncentrationen de-
las in i tva faser, I-11.1%7 Vid Fas I-forfarandet ska kommissionen bedéma om
koncentrationen ger allvarliga tvivel for dess forenlighet med den gemen-

128

samma marknaden.'*® Beslut om godkédnnande i Fas I-forfarandet ska tas av

kommissionen inom 25 arbetsdagar efter det att en fullstdndig ansékan kom-

mit in till kommissionen.!'?°

Om ett godkdnnande inte kan meddelas vid Fas
I-forfarandet inleds Fas II-forfarandet som har en tidsgrins pa 90 arbetsda-
gar.!*" Vid Fas-II-forfarandet provas koncentrationens eventuella effekt pa
konkurrensen pa den aktuella marknaden. Processen, innebidrande en mer
djupgéende granskning av koncentrationen, resulterar ofta i en stor méngd
kommunikation; mellan parterna i koncentrationen och kommissionen.!'*!
Ovan ndmnda tidsfrister kan forldngas vid olika omsténdigheter, exempel-
vis beroende pd hur anmilan sker, pd initiativ av parterna av koncentrationen

t132

eller en medlemsstat'*? alternativt om parterna erbjuder ataganden!® for att

124 Artikel 4(1) koncentrationsforordningen.

125 Jfr. artiklarna 2(2) och 21(3) koncentrationsforordningen. Det bér noteras att undantag
finns se artiklarna 9(1) koncentrationsforordningen.

126 K okkoris & Shelanski (2014) s. 82.

127 Artikel 6(1) koncentrationsforordningen.

128 Artikel 6(1)(b) forsta stycket koncentrationsforordningen.

129 Artikel 10(1) koncentrationsforordningen.

130 Jfr. artiklarna 8(1)—(3) koncentrationsforordningen; Artikel 10(3) koncentrationsforord-
ningen.

BL'W. van de Gronden (2021) s. 342 £.; Jfr. Sevenius (2012) s. 445.

132 Jfr. artikel 9(2) koncentrationsforordningen.

133 Qe artiklarna 6(2) och 8(2) andra stycket koncentrationsférordningen.
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gora koncentrationen forenlig med den gemensamma marknaden.'** Ett fri-
villigt dtagande kan komma p4 initiativ av parterna av koncentrationen eller
som forslag av kommissionen.!*> Parterna kan genom ataganden “korrigera”
koncentrationen till att bli férenlig med forordningen. Ett dtagande kan ex-
empelvis innebidra en forséljning av delar av verksamheter for att pa sd satt
minska ett foretags marknadsandelar.!3¢

Sammanfattningsvis kan processen hos kommission a ena sidan vara bade
tidskrdvande och dyr pa grund av de resurser som kréivs for att ge kommiss-
ionen den information som efterfrigas for ett eventuellt godkiinnande. A
andra sidan nér koncentrationen ar godkind, géller det godkédnnandet i hela

unionen.

4.6 Fullféljdsférbud artikel 7(1)

Den positiva anmédlningsplikten 1 artikel 4(1) koncentrationsférordningen &r
sammankopplad med fullfoljdsforbudet, artikel 7(1) koncentrationsforord-
ningen, vilken hindrar parterna frén att slutfora transaktionen, genom tilltrade,
tills kommissionen godként koncentrationen (beddmt den vara forenlig med
den gemensamma marknaden). Artikel 7(1) koncentrationsférordningen “ska
tolkas sd, att en koncentration endast genomfOrs genom en transaktion som,
helt eller delvis, faktiskt eller rattsligt, bidrar till en fordndring av kontrollen

over mélforetaget”.!*” Vidare utredning om begreppet ”genomforas™!38

pre-
senteras i kapitel 5.

Slutet pa transaktionsfasen delas upp i tva delar, signing, nir parterna sig-
nerar aktiedverlatelseavtalet, och closing, nir aktierna och kontrollen overlats

fran séljare till kopare.'** Genomforandet av koncentrationen pausas séledes

134 Qe artikel 10 koncentrationsforordningen.

135 Artiklarna 2(3) och 8(3) koncentrationsférordningen.

136 W. van de Gronden (2021) s. 341 ff.

137.C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 59.
138 Hidanefter dven kallat genomférandebegreppet.

139 Sevenius (2012) s. 127.
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fram till kommissionens godkinnande.!'*° I perioden mellan signing och clo-
sing kan dven andra forberedande &tgirder genomforas.!*! T det fall koparen
skulle genom forberedande dtgérder fa tillrdacklig kontroll 6ver malbolaget att
det innebér ett genomforande i forordningens mening, och séledes bryta mot
fullfoljdsforbudet, utgor det sé kallad gun-jumping.'*?

Om koncentrationen hamnar i ett Fas-II-forfarande hos kommissionen in-
nebér det ett avsevirt avbrott i transaktionsprocessen.!** Ménga koncentrat-
ioner som inleds ndr inte framgang — en direkt eller indirekt konsekvens av
ett fordrdjt genomforande. Ju mindre transaktionen dr forberedd desto storre
blir konsekvenserna av ett fordrdjt genomforande samt risken for en avbruten
transaktionsprocess. P4 grund av detta kan parterna av transaktionen genom
aktiedverlatelseavtalet reglera tidsperioden mellan signing och closing pa ett
mer eller mindre omfattande sitt. Atgirder mellan signing och closing kan
utgoras av forberedande integration och koordination av foretagens verksam-
heter, sérskilt med beaktande av tidsaspekten for kommissionens godkén-
nande. Som exempel kan ndmnas att viss integration av personal kan vara
nagot som parterna vill pdborja innan godkannande.'#*

Vanligt i denna fas ér dven fortsatt utbyte av information mellan siljare
och kopare, inte langre till syfte av virdering av mélbolaget utan i stéllet for
att planera integrationen. Avsett for samma period regleras i aktiedverlételse-
avtalet dven begrinsningar av dtgéirder, en riskfordelning mellan siljare och
kopare, i syfte att begrinsa vardeminskning innan och efter tilltride till mal-
bolaget. Detta kan astadkommas genom sa kallade ”pre-closing”-covenanter,
i aktiedverlatelseavtalet; avtalsklausuler som reglerar ett dtagande for siljaren
att malbolagets 16pande verksamhet ska bedrivas pd "normalt” eller ”sedvan-
ligt” sétt — ofta specificerat och definierat i separata bilagor till aktieoverl-

telseavtalet.'*> Aven si kallade MAC-klausuler (eng. material adverse

140'W . van de Gronden (2021) s. 339.

141 Sevenius (2012) s. 317 ff.

142 Artikel 7(1) koncentrationsforordningen.

143 Jfr. artiklarna 8(1)—(3) koncentrationsforordningen; Artikel 10(3) koncentrationsforord-
ningen.

144 Karlsson (2018) s. 119.

145 Forssman (2015) s. 107 1.
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change) ir ett avtalsverktyg fOr att begransa vésentliga negativa fordndringar
i malbolaget.!*® Det r generellt sett tillatet att sdljaren dtar sig att driva mal-
bolaget som tidigare men om en klausul hindrar sdljaren eller mélbolaget att
skota verksamheten kan det utgdra en dvertradelse av koncentrationsforord-
ningen eftersom (den slutliga) koparen far helt eller delvis kontroll 6ver mal-
bolaget.!'4” Exempelvis kan en klausul som hindrar séljaren eller malbolaget
att ingd, forlénga eller sdga upp sedvanliga avtal vara en sddan Gvertridelse.

Det finns méinga typer av dtgiarder mellan signing och closing men de av
relevans och som kan bli foremal for granskning ur konkurrensrittslig aspekt
ar atgirder som har till syfte att koordinera eller integrera personal, konkur-
rensverksamheter, kundverksamheter, och investeringsplaner.'® Aven om s
kallade "pre-merger”-dtgdrder ofta har till syfte att effektivisera forvarvspro-
cessen och integrationsfasen och inte genomfora koncentrationen i fortid kan
atgdrderna saledes vara problematiska ur konkurrensréttslig aspekt.

Det ska fortydligas att inte alla de transaktioner som anvéinder “pre-mer-
ger”-dtgirder innan ett godkédnnande r relevanta for denna uppsats omféng,
men de transaktionsparter som anvinder ’pre-merger”-atgirder och en trans-
aktionsstruktur som den i ett “warehousing”-arrangemang kan bli av relevans
1 frdgan om &tgirdernas tillatlighet i forhallande till fullfoljdsforbudet. I ett
“warehousing”-arrangemang dr det vanligast med “pre-merger”-dtgérder i
den slutliga transaktionen och inte i den tillfilliga transaktionen.!* Plane-
ringsatgédrder borde dock inte innebéra en overtridelse av fullfoljdsforbudet
sé linge inte affdrskénslig information utbyts.!>°

Slutligen bor i sammanhanget tilldggas ndgot om sd kallade conditions
precedent. Denna typ av reglering i aktiedverlatelseavtalet fors in for att ange
vilka villkor som ska uppfyllas fore tilltrddet. I denna del av avtalet kan ex-

empelvis stéllas krav pa séljaren (den tillfdlliga kdparen) att samarbeta med

146 Accessoriska begrinsningar kan dven omfattas av godkéinnande, se artikel 8(1) koncent-
rationsforordningen.

147 Karlsson (2018) s. 119.

148 Se avsnitt 5.4.4.

149 Se avsnitt 3.2.

150 Karlsson (2018) s. 119; Se avsnitt 5.4.4.
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konkurrensmyndigheterna for att en anmélan av en koncentration och god-
kidnnande av densamma ska kunna ske. Det kan ocksa villkoras att tilltrade

endast sker om koncentrationen blir godkénd vid en sddan anmélan.'>!

4.7 Dispens artikel 7(3)

Enligt artikel 7(3) koncentrationsférordningen kan dispens beviljas avseende
fullfoljdsforbudet. Vid en beddmning om dispens gors en avvigning mellan
skadan som uppskjutande av genomforande kan medfora foretaget eller de
foretag som berors av koncentrationen (eller tredje man) och konkurrenshotet
som koncentrationen kan utgdra. For att sdkerstdlla forutsédttningarna for ef-
fektiv konkurrens kan dispens forenas med villkor och aldgganden. En ans6-
kan om dispens kan goras innan anmélan eller efter transaktionen.!? Dispen-
sen avser dock endast uppskjutande av genomfdrande av koncentrationen,
vilket innebér att koncentrationen fortfarande kan blockeras av kommissionen
dven efter dispens meddelats. En provning av koncentrationens forenlighet
med marknaden enligt artikel 6 koncentrationsférordningen gors séledes dven
om dispens meddelats.

Ar 2008 meddelade kommissionen dispens enligt artikel 7(3) koncentrat-
ionsforordningen i1 drende M.4956, STX/Aker. Kommissionen beddmde att
det inte var sannolikt att koncentrationen i drendet skulle medfora nagra pro-
blem for konkurrensen och det i stéllet var sannolikt att det fulla vérdet av
maélbolaget skulle forloras om inte dispens meddelades.!'>

I ett senare drende meddelat ar 2011, drende M.5969, SC Johnson/Sara
Lee, forklarade kommissionen att undantaget till fullfoljdsforbudet bara ska
tillampas 1 exceptionella fall — fall dér uppskjutande av transaktionens ge-
nomforande skulle orsaka allvarlig skada for parterna i koncentrationen (eller
tredje man). En sddan allvarlig skada skulle enligt kommissionen kunna vara
en “Overhidngande fara” [egen Oversittning] (eng. imminent danger) att méal-

bolaget sitts i konkurs, om inte dispens beviljas.!’* T drendet M.5969, SC

151 Karlsson (2018) s. 120 f.

152 Artikel 7(3) koncentrationsforordningen.
153 \.4956, STX/Aker, p 6869, 206.

154 M.5969, SC Johnson/Sara Lee, p. 17.
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Johnson/Sara Lee meddelades darfor inte ndgon dispens, eftersom kommiss-
ionen ansag att det inte fanns ndgon reell risk for mélbolagets verksamhet vid
ett uppskjutande enligt artikel 7(1) koncentrationsforordningen. Genom &ren-
det tydliggjordes att dispensbestimmelsen har ett mycket begransat tillimp-
ningsomrade, varfor dispens séillan meddelas.!>® Slutsatsen kan séledes dras
att for de flesta parter som &r intresserade av att anvénda ett warechousing-
arrangemang och dess fordelar, sa utgdr dispens inte ett realistiskt alternativ,

varfor mojligheterna till dispens inte behandlas i den vidare framstéllningen.

4.8 Artikel 101 FEUF

Mot bakgrund av uppsatsens réttsliga ram som presenterats i detta kapitel bor
tilldggas nagot om artikel 101 FEUF. Det kan konstateras att det finns en viss
overlappning mellan artikel 101 FEUF:s och artikel 7(1) koncentrationsfor-
ordningens tillimpningsomrade. Artikel 101 FEUF triffar alla avtal mellan
foretag, beslut av foretagssammanslutningar eller samordnade forfaranden
som har till syfte eller resultat att hindra, begrinsa eller snedvrida konkurren-
sen inom den gemensamma marknaden. Ett “warehousing”-arrangemang
med tillhdrande aktiedverlatelseavtal som undgér granskning fran kommiss-
ionen och dédrav exempelvis dr forst med ett marknadsintrade av en ny produkt
(vilket kan innebdra en konkurrenshimmande effekt) kan dérfor, forutom
fullfoljdsforbudet, falla in under tillimpningsomradet for artikel 101
FEUF.!%¢ Koncentrationsfoérordningen dr dock lex specialis till artikel 101
FEUF.!57 Detta innebir att om en transaktion eller ett led transaktioner, som
vid ett “warehousing”-arrangemang, infe rdknas som en koncentration enligt
artikel 3 koncentrationsforordningen, kan istéllet artikel 101 FEUF vara till-

lamplig.!8

155 Statistics on Merger cases 2022. Av 405 anmilda transaktioner &r 2021 meddelades dis-
pens i tre fall.

156 Ezrachi (2021) s. 475, jfr. C-248/16, Austria Asphalt GmbH & Co OG v Bundeskartel-
lanwalt, p. 32-33.

157 Jfr. artikel 21(1) koncentrationsforordningen; Jfr. C-633/16, Ernst & Young P/S mot
Konkurrencerddet, p. 58.

158 Jfr. Kokkoris & Shelanski (2014) s. 121.
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Det kan dven fortydligas att det finns fler betydande skillnader mellan de
bada bestimmelserna. Artikel 101 FEUF har till syfte att skydda konkurrens
pa marknaden for att forbdttra konsumenters vilfird och sidkerhetsstélla en
effektiv allokering av resurser och tillgdngar!>® och artikel 7(1) koncentrat-
ionsforordningens syfte ér att bevara kommissionens integritet som ex ante
prévoinstans. Aven om en provning av huruvida artikel 101 FEUF kan vara
tillamplig pa “warehousing”-arrangemang, ligger det utanfor &mnet for upp-
satsen eftersom artikel 101 FEUF endast &r tillimpbar om koncentrationsfor-

ordningen inte ar tillimplig.'¢°

4.9 Sammanfattning

I detta kapitel har jag redogjort for uppsatsens réttsliga ramverk. De bestdm-
melser i koncentrationsférordningen som &r aktuella for uppsatsens fragestall-
ning ir frimst artikel 3 som reglerar koncentrationsbegreppet, den positiva
anmilningsplikten i artikel 4(1) och fullfoljdsforbudet i artikel 7(1). Aven om
artikel 7(3) koncentrationsforordningen om dispens &r av intresse, 4r mojlig-
heterna till dispens for begrinsad for transaktionsparterna som anvénder ett
“warehousing”-arrangemang for att bestimmelsen ska vara av vikt vid den
fortsatta framstillningen. Aven om artikel 101 FEUF ir av intresse konkur-
rensrattsligt, ligger en provning av arrangemanget dér denna bestimmelse till-
lampas utanfor uppsatsens dmne.

I avsnittet har ocksa redogjorts for vad en koncentration &r i forordningens
mening; en varaktig forandring av kontroll i ett bolag. Kontroll kan fas genom
rittigheter, avtal eller andra medel som ger mojlighet att utdva ett avgdrande
inflytande. I kapitlet har dven konstaterats betydelsen av tiden mellan saval
signing och closing, som anmilan och beslut av kommissionen, samt betydel-
sen av mojligheten for den slutliga koparen att reglera riskerna som forenas
med arrangemanget genom exempelvis “pre-merger”-atgarder och “’pre-clo-

sing”-covenanter.

159 C-501/06 P, GlaxoSmithKline Services Unlimited mot Europeiska kommissionen, p. 63.
160 Jft. artikel 21(1) koncentrationsforordningen; Se avsnitt 1.3.
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5 Tolkning och tillampning av
“gun-jumping’-reglerna

5.1 Introduktion

I foregaende kapitel identifierade jag de bakomliggande syftena till att reglera
koncentrationer, varfor parterna vill anvédnda ett “warehousing”-arrangemang
samt uppsatsens rittsliga ramverk. Syftet med detta kapitel ar att utreda och
analysera tolkningen och tillimpningen av fullfoljdsforbudet, vilket framst
gors genom att undersoka réttspraxis.'®! P& grund av brist pd avgoranden gél-
lande “warehousing”-arrangemanget blir réttspraxis fran EU-domstolen gél-
lande andra ”gun-jumping”-drenden relevant for tolkningen av fordragstex-
ten. Denna rittspraxis behandlas jaimte det enda drendet fran kommissionen
om warehousing, M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation.'?
Kapitlet &r upplagt pa sa sétt att varje, fran réttspraxis, identifierbart kriterium
for fullfoljdsforbudets tillimpning, presenteras var for sig, dar kommission-
ens och EU-domstolens resonemang utreds och analyseras. Kapitlet dr dérfor
indelat tematiskt, med lagtext och réttspraxis som underlag. Detta kapitel ut-
gor den rittsliga grunden for néstfoljande kapitel 6, dir beddmnings- och tolk-
ningsmodellen for fullf6ljdsforbudet, identifierade i detta kapitel 5, tillimpas
pa “warehousing”-arrangemanget. Detta i syfte att svara pa uppsatsens frige-
stillning om under vilka forutsattningar “warehousing”-arrangemang bryter

mot fullfoljdsforbudet i artikel 7(1) koncentrationsforordningen.

5.2 Fullfoljdsforbudets rackvidd

5.2.1 Introduktion

For att utreda om “warehousing”-arrangemanget innebér en overtradelse av

artiklarna 4(1) och 7(1) koncentrationsforordningen méste omfattningen av

161 1 gsaren bor dérfor uppmirksammas pd att mina slutsatser presenteras 16pande i detta ka-
pitel, se avsnitt 1.5.
162 Se avsnitt 1.3.
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fullfoljdsforbudets rackvidd forst konstateras.!®® Detta foljer av “ware-
housing”-arrangemangets sirskilda transaktionsstruktur. Eftersom transakt-
ionsstrukturen i ett “warehousing”-arrangemang dr uppdelad i flera transakt-
ioner och/eller andra “atgérder” samt overenskommelser, foljer att bedom-
ningen for fullfoljdforbudets rackvidd skall goras i tva delar.!®* Bedomning-
arna omfattar
a) om den tillfdlliga transaktionen 7 sig faller inom fullf6ljdsforbudets
riackvidd, och
b) om den tillfdlliga och slutliga transaktionen tillsammans kan ses som
en enda koncentration med foljd av att ett (for tidigt) genomforande
av den tillfdlliga och/eller den slutliga transaktionen medfor en over-

tridelse av artiklarna 4(1) och 7(1) koncentrationsforordningen. '

5.2.2 Begreppet "koncentration”

5.2.2.1 Forhallandet mellan artikel 3 och 7(1)
Fullfoljdsforbudets rickvidd &r inte preciserad i forordningen, artikel 7(1).16¢
Denna problematik uppmarksammades i mélet C-633/16, Ernst & Young P/S
mot Konkurrencerddet. I mélet meddelade EU-domstolen hur fullfoljdsfor-
budet, och saledes dven anmélningspliktens, rackvidd ska tolkas i avsaknad
av precisering i forordningen, varfor avgorandet dr viktigt inom ramen for
uppsatsens fragestéllning. Domstolen fortydligade 1 malet att rdckvidden av
fullfoljdsforbudet i artikel 7(1) &r avhingigt en beddmning av artikel 3 kon-
centrationsforordningen, '’ vilken definierar vad som avses med en koncent-
ration i forordningen.

Enligt lydelsen av denna bestimmelse [artikel 3] ska en koncentration anses upp-
st om kontrollen éver foretag varaktigt dndras till £6ljd av att tva eller flera ti-
digare sjilvstindiga foretag eller delar av foretag slds samman, eller om en eller
flera personer som redan kontrollerar minst ett foretag eller ett eller flera foretag
direkt eller indirekt forvirvar kontroll helt eller delvis 6ver ett eller flera andra

163 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 44.

164 Observera att det dr rickvidden av fullfoljdsforbudet som delas upp i tvd delar. Den
tredje provningen, om den slutliga transaktionen i sig uppfyller kriterierna for genomfo-
rande, blir forst aktuell i beddmningen avseende genomforandebegreppet, se avsnitt 6.2.2.
165 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 47-48.

166 Jfr. C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 38-39.

167.C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 44.
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foretag. Kontroll uppnés genom réttigheter, avtal eller andra medel som ger moj-
lighet att utva ett avgdérande inflytande pé ett foretag.

En koncentration i den mening som avses i artikel 7 1 forordningen kan séledes

anses ha genomforts sé snart parterna i koncentrationen utfort transaktioner som

bidrar till att varaktig fordndra kontrollen 6ver mdlforetaget [egen kursive-
: 168

ring].

Pa grund av att det inte dr mdjligt att gora en bokstavstolkning av hur vid-
strackt rdckvidden av artikel 7(1) koncentrationsférordningen, gjorde EU-
domstolen i mélet C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet en
tolkning utifrén bestimmelsens dandamal och allménna systematik.!¢® Enligt
en dndamélstolkning ska dven en atgérd som delvis innebir ett genomforande
(varaktig fordndring av kontroll) av en koncentration omfattas av fullfoljds-
forbudet i1 artikel 7(1) koncentrationsforordningen. Domstolen motiverade
detta med att om det dr forbjudet for parterna att genomfora en koncentration,
men 'tillatet att uppnd samma resultat genom flera pa varandra foljande del-
visa transaktioner, skulle det undergrdva den dndamaélsenliga verkan av {or-
budet i artikel 7 [koncentrationsforordningen]”.!’® Under vissa forutsitt-
ningar ska sddana transaktioner séledes ses som en enda koncentration i {for-

ordningens mening.

5.2.2.2 En enda koncentration
Forsta gangen principen om en enda koncentration anvéndes var av tribunalen
1 malet T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen.
Diér konstaterades att om en transaktion, indelad i etapper, som indirekt eller
direkt innebér en fordndring av kontroll och resulterar i en enda koncentrat-
ion, kan triffas av artikel 7(1) koncentrationsférordningen.!”!

I mél C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet introducerade
domstolen ett undantag for principen om en enda koncentration, nédvandig-

hetsrekvisitet — ett ytterligare rekvisit for huruvida en koncentration faller

168 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 45-46.

169 Jfr. C-248/16, Austria Asphalt GmbH & Co OG mot Bundeskartellanwalt, p. 20; Se dven
C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 40.

170 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 47.

170 7-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen, p. 41 f; Se dven av-
snitt 5.2.2.4.
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inom eller utanfor rackvidden av fullfoljdsforbudet. En dtgird, sd som den
tillfalliga transaktionen, som har nira anknytning till den slutliga transakt-
ionen genom att ’de dr forenade genom villkor eller genomfors under timli-
gen kort tid i form av en rad transaktioner med virdepapper”,'’? omfattas inte
av artikel 7 koncentrationsforordningen, om den inte dr nédvdndig ~for att
fordndra kontrollen av ett foretag som omfattas av forordningen”.!”® Det in-
nebir att en tillféllig transaktion &r tillaten enligt artikel 7, om den tillfdlliga
transaktionen inte &r nddvéndig for att fordndra kontrollen av malbolaget.!”
Uttalandet bekréftar dven att en tillfdllig transaktion, om den nddvéndigt bi-
drar till en fordndring av kontroll i ett foretag, &tminstone delvis bidrar till ett
genomforande av koncentrationen.!”> Denna omstindighet klargors ocksa i
skélen till koncentrationsforordningen; vad som betraktas vara en enda kon-
centration dr transaktioner som har ndra anknytning till varandra genom att
de dr forenade genom villkor eller genomfors under tdmligen kort tid i form
av en rad transaktioner.!7®

Nodvéndighetsrekvisitet motiverades pa sé sitt att om den tillfdlliga trans-
aktionen (dven om den utgor kompletterande eller forberedande atgérder av-
seende koncentrationen) inte har ett direkt funktionellt samband med genom-
forandet av koncentrationen, kan den 1 princip inte undergrdava en effektiv
koncentrationskontroll.!”” Dessutom skulle en utvidgning av rickvidden i sin
tur begréinsa tillimpningsomrédet i artikel 101 FEUF.!78

EU-domstolen vigde pa detta sdtt in &ndamalet med fullfoljdsforbudet i
artikel 7(1) koncentrationsférordningen — att bevara kommissionens integritet
som provoinstans for foretagskoncentrationer (ex ante).!’”® Vidare meddelade

domstolen att det samma giller d&ven om en sddan atgérd, som den tillfdlliga

172.C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 48.

173 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 49.

174 Se C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 48; Detta innebir dock att
denna typ av agerande i stdllet kan tréffas av artiklarna 101 och 102 FEUF, se avsnitt 4.8.
Jfr. skil 6 koncentrationsférordningen.

175 Se C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 51.

176 Skil 20 koncentrationsforordningen.

177 Se C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 49; Se avsnitt 4.8.

178 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 58; Se avsnitt 4.8.

179 Jfr. avsnitt 2.2 och 4.8.
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transaktionen, paverkar marknaden.'®® En siddan prévning om marknadspa-
verkan (en provning av koncentrationen i sak), gors enbart i det senare ledet
av beddmningen av ett “warehousing”-arrangemang om koncentrationen
konstaterats omfattas av artikel 3 koncentrationsforordningens tillimpnings-
omrade.!8! Av detta gar att dra slutsatserna att,

1) artikel 7(1) koncentrationsférordningen “ska tolkas sa, att en kon-
centration endast genomfors genom en transaktion som, helt eller
delvis, faktiskt eller réttsligt, bidrar till en fordandring av kontrollen
over malforetaget”,!8?

i) provningen av rdckvidden artikel 7 koncentrationsforordningen
skall goras genom en bedomning av koncentrationsrekvisitet i ar-
tikel 3 koncentrationsférordningen,

1ii) om resultatet av provningen dr att koncentrationen inte omfattas
av rackvidden i artikel 3 &r artikel 7 koncentrationsforordningen
inte tillamplig, oavsett om transaktionen pdverkat marknaden ne-
gativt,

1v) ndgon provning av koncentrationen i sak, innefattande marknads-
paverkan, skall inte goras vid en beddmning av bestimmelsens
rackvidd, och att

V) kommissionens integritet som provoinstans endast skall tillmétas
betydelse vid en dndamalstolkning av bestimmelsen — inte kon-
kurrensrittens generella indamal, si som skydd av konkurrens.!'®3

Det faktum att domstolen uttdmmande tillimpade en dndamalstolkning av
bestammelserna i1 forordningen far sirskild betydelse vid en beddmning av
fullfoljdsforbudets rackvidd i friga om de dtgirder, exempelvis en tillfillig
transaktion, som omfattas av riackvidden i artikel 3 koncentrationsforord-

ningen.

180 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 50.
181 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 50.
182 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 59.
183 Jfr. skl 34 koncentrationsforordningen.
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5.2.2.3 Succesiva transaktioner
Mot bakgrund av det ovan sagda gillande EU-domstolens ndrmare tolkning
av rickvidden &r det relevant att bedoma kommissionens stéllningstagande
vad géller rickvidden av artikel 3 koncentrationsforordningen. I CIN forkla-
rar och fortydligar kommissionen hur den tolkar forordningens bestimmelser.
I avsnitt 1.4 i tillkdnnagivandet behandlas begreppet varaktig forandring av
kontroll mot bakgrund av forordningens rackvidd enligt artikel 3 koncentrat-
ionsforordningen. '3

Inledningsvis klargdér kommissionen att pd grund av att koncentrationsbe-
greppet definierats som en varaktig fordndring av kontroll och marknads-
struktur'®> omfattas saledes inte en forandring av kontroll som inte ar var-
aktig, vilket dr syftet med den tillfdlliga transaktionen i “warehousing”-ar-
rangemanget.'®® Denna begrinsning av rickvidden kan dock gora att forord-
ningen och fullf6ljdsforbudet inte uppfyller sitt syfte och &ndamal dé bestdm-
melsen inte triaffar vissa koncentrationer. Kommissionen anger som exempel
flera transaktioner som genomfors efter varandra, dir den forsta transaktionen
endast dr av 6vergdngskaraktir samt identifierar tre sddana situationer, varav
den tredje dr relevant for “warehousing”-arrangemang

ett foretag “parkerat” hos en tillfllig kopare, ofta en bank, pd grundval av ett
avtal om en framtida vidareforséljning av verksamheten till en slutlig kdpare. Den
tillfalliga koparen forvirvar vanligtvis aktierna ”pd den slutliga kdparens vignar”
och den slutliga kdparen bér ofta den storsta delen av de ekonomiska riskerna och
kan dven beviljas sérskilda réttigheter. Under sddana omstdndigheter genomfors
den forsta transaktionen endast for att underlitta den andra, och den forsta kopa-
ren #r direkt knuten till den slutliga kparen.'®’

Uttalandet kan tolkas sa, att kommissionen vill komma &t alla tva-stegstrans-
aktioner, innefattande “warehousing”-arrangemang, genom att knyta den till-
félliga transaktionen till den slutliga, sé att de tillsammans utgor en enda kon-
centration. Vidare meddelar kommissionen i CIN att vid en bedomning av
forordningens tillimpning pé den slutliga transaktionen kommer de avtal som

ingatts for att fordndra kontroll i mélbolaget att granskas (inbegripet avtalet

184 CJN, p. 28-35.

135 Qe skil 20 koncentrationsforordningen.
156 CJN, p. 28,

187 CJN, p. 29, 35.
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som ligger till grund for den tillfdlliga transaktionen). Genom antagandet av
tillkdnnagivandet meddelar kommissionen att den kommer “betrakta den
transaktion, genom vilken den tillfdlliga kdparen forvirvar kontroll under sa-
dana omsténdigheter, som det forsta steget i en enda koncentration som om-

fattar den slutliga kdparens varaktiga forvarv av kontroll”.!88

5.2.2.4 Transaktioner som ar beroende av varandra

I tillkdnnagivandet adresserar kommissionen dven transaktioner som de be-
skriver som beroende av varandra” och huruvida de skulle kunna omfattas
av rickvidden av begreppet “koncentration”.!® Det faktum att artikel 3 kon-
centrationsforordningen dr bade allmén 1 sin utformning och resultatinriktad
pa sa sitt att ”det saknar betydelse om kontrollen forvdrvats genom en eller
flera réttsliga transaktioner, under forutsittning att slutresultatet dr en enda
koncentration.”!®® Vad som i sin tur utgoér en enda koncentration dr om de
bada transaktionerna kan ses som en enhet. Frdgan om en bedémning av om
transaktionerna utgdr en enhet provas utifran om resultatet av transaktionerna
leder till att ett eller flera foretag far direkt eller indirekt ekonomisk kontroll
over ett eller flera andra foretags verksamhet.”!°! Ytterligare en f6ljd av den
resultatinriktade utformningen av koncentrationsbegreppet ar att for att be-
doma om resultatet — syftet med transaktionsstrukturen — har uppnatts, maste
en beddmning av den ekonomiska situationen bakom transaktionerna identi-
fieras. Vid en sddan bedomning granskas séledes dven parternas efterstrivade
ekonomiska méal.!*? Provningen av ett “warehousing”-arrangemangs tillaten-
het vid en koncentration maste déarfor goras i varje enskilt fall eftersom par-
ternas motiv till ett anvindande av “warehousing”-arrangemang varierar, vil-

ket konstaterats 1 avsnitt 3.2—3.3.

188 CJN, p. 35.
189 CJN, p. 38-47.
190 CJN, p. 38.
191 CJN, p. 38.
192 CJN, p. 38.
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I malet T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommiss-
ionen!?? angavs for forsta gdngen forutséttningarna for vad som kan utgoéra en
enhet. Om det kan avgoras att transaktionerna dr beroende av varandra, ge-
nom att en av transaktionerna inte skulle genomfrts utan den andra, utgor de
en enhet. Foremal for provning var huruvida bestimmelsen i artikel 3(2)(b)
omfattade flera transaktioner som forvirvade gemensam kontroll.!* T malet
meddelade tribunalen att vid en beddmning av huruvida transaktionerna utgor
en enhet gors en sammanvigd bedomning av alla faktiska och réttsliga om-
standigheter i det enskilda fallet. Detta gors 1 syfte att undersoka vilka “eko-
nomiska realiteter som ligger till grund for atgérderna”, alltsa vilket syfte sél-
jare och kdpare har for att strukturera forvirvet pd detta sétt. Vidare under-
soktes om parterna hade kunnat tidnkas ha vidtagit varje atgéird for sig eller
om de utgor en del i en storre transaktion och dr beroende av varandra.'®> Det

konstaterades att parterna fick gemensam kontroll de facto'*¢

genom trans-
aktioner som inte anmalts till kommissionen, vilka var beroende av varandra
for att uppnd parternas ekonomiska syfte, varfor en av grupperna av transakt-
ionerna ansdgs bryta mot “gun-jumping”-reglerna.'®’

Min slutsats dr darfor att vid en provning av ett “warehousing”-arrange-
mang kan inte arrangemanget i sig konstateras som forbjudet. P4 grund av
bestimmelsens utformning méaste en provning goras i varje enskilt fall for att
“faststilla om transaktionerna i fraga kan ses som en enhet, sé att det kan
avgoras om de dr beroende av varandra pé ett sddant sitt att en transaktion

inte skulle ha genomforts utan den andra”.!*

193 Senare avgjort i mal C-202/06 P, Cementbouw mot kommissionen. 1 mal C-202/06 P,
Cementbouw mot kommissionen behandlades frimst fragan om kommissionens behorighet
att prova koncentrationer.

194 T7.282/02, Cementbouw Handel & Industrie BY mot kommissionen, p. 41.

195 7.282/02, Cementbouw Handel & Industrie BY mot kommissionen, p. 106-107.

196 Bland annat genom vetoritt av strategiska beslut géllande malbolaget, T-282/02, Ce-
mentbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen, p. 64 och 67.

197 7-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BY mot kommissionen, p. 83.

198 CJN, p. 38.
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5.2.3 Undantag artikel 3(5)(a)

Vid en bedomning av riackvidden av koncentrationsbegreppet foljer att en ut-
redning av undantaget stadgat i samma artikel, artikel 3 koncentrationsforord-
ningen, maste genomforas. Som tidigare ndmnts 1 avsnitt 4.3 stadgas 1 artikel
3 ett undantag for vad som ska utgdra en koncentration enligt férordningen.
Genom en systematisk tolkning kan enligt min mening utldsas att en forut-
sattning for undantagets tillimplighet dr att en koncentration (utan undanta-
get) annars skulle ha uppstatt. Denna tolkning far dven stdd av kommissionen
i CIN.'? T tillkédnnagivandet meddelar kommissionen att undantagen stad-
gade i artikel 3(5) har ett mycket begrinsat tillimpningsomride.?”® Det be-
gransade tillimpningsomréddet baseras pd tvd anledningar.
1) Undantagen ér tillampliga endast om transaktionen annars skulle
utgodra en koncentration i sig, och
i) undantagen 1 artikel 3(5)(a) och (c) omfattar bara forvarv av kon-
troll genom kop av virdepapper, inte forvarv av tillgdngar.
Gillande anledning 1), dr den inte aktuell ”om transaktionen &r ett led i en
enda, mer omfattande koncentration under omstdndigheter som innebér att
den som slutligen forvarvar kontrollen [den slutliga kdparen] inte skulle om-
fattas av artikel 3.5”.2°! Har gor kommissionen en direkt hdnvisning till de
tva-stegstransaktioner som identifierats annars undgé férhandskontroll. 202
Gillande anledning ii), s& borde detta enligt min mening innebira att arti-
kel 3(5) inte ar tillampligt vid forvédrv av kontroll genom exempelvis andra
medel % Denna slutsats kan dras eftersom den tillfélliga kdparen i undantaget
ar ett finansiellt institut. Ovan konstaterande har emellertid inte sdrskilt stor
betydelse for konstruktionen av ett “warehousing”-arrangemang eftersom den
tillfalliga koparen i regel inte 6vertar de ekonomiska riskerna som forvérvet
kan medfora. Sdledes dr det den slutliga, inte den tillfalliga koparen som kan

forvdrva kontroll genom andra medel.

199 CJN, p. 114.

200 CJN, p. 114.

21 CJN, p. 114.

22 CIN, p. 35.

203 Se avsnitt 5.4.4.
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5.2.4 Sammanfattning

I den forsta delen av utredningen av om ett anvindande av “warehousing”-
arrangemanget bryter mot fullfoljdsforbudet i artikel 7(1) koncentrationsfor-
ordningen ska sédledes provas, efter de forutsittningar som presenterats ovan,
om
a) den tillfalliga transaktionen i sig bidrar till ett genomférande av en
koncentration enligt artiklarna 3 och 7(1) koncentrationsférordningen,
eller
b) den tillfélliga och slutliga transaktionen tillsammans kan ses som en
enda koncentration och ett genomférande enligt artiklarna 3 och 7(1)
koncentrationsférordningen.?%*
Pa grund av definitionen av koncentrationsbegreppet i1 forordningen ir sé all-
mént hallet och resultatinriktat dr det inte mojligt for “warehousing”-arrange-

manget att i sig konstateras som forbjudet enligt ”gun-jumping”-reglerna.

5.3 Positiv anmalningsplikt artikel 4(1)

Det konstaterades ovan att pa grund av ”warehousing”’-arrangemangets struk-
tur kan bade den tillfalliga och den slutliga transaktionen a) i sig, eller b) #ill-
sammans omfattas av fullfoljdsforbudets rickvidd. Detsamma giller &ven om
den tillfalliga eller den slutliga transaktionen bryter mot anmaélningsplikten
eller fullfoljdsforbudet i artiklarna 4(1) respektive 7(1) koncentrationsforord-
ningen.

I kapitel 3 och 4 har framhallits att den tillfdlliga transaktionen inte anmals
1 “warehousing”-arrangemang. Dédremot anmils ofta den slutliga transakt-
ionen som dérefter kan genomforas efter godkdnnande. Ibland genomfors
emellertid dven den slutliga transaktionen innan godkdnnande. Det dr forst i
de fall koncentrationen anses uppfylla kraven for genomforande enligt artikel
7(1) koncentrationsforordningen som anmaélningsplikten i artikel 4(1) kon-

centrationsforordningen aktualiseras.

204 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 44—46.

50



I malet C-10/18 P, Mowi ASA mot kommissionen tydliggjorde domstolen
forhédllandet mellan artikel 4(1) och 7(1) koncentrationsforordningen. Dom-
stolen meddelade 1 mélet att det inte gar att forestdlla sig nagot sitt att en
overtrddelse av artikel 4(1) kan ske utan ocksa en dvertradelse av artikel 7(1)
sker.2%° Det 4r déarfor motiverat att forst granska huruvida en dtgird, s som
den tillfalliga transaktionen alternativt den slutliga transaktionen eller de till-
sammans, utgdr ett genomforande enligt artikel 7(1) koncentrationsforord-
ningen for att sedan utreda huruvida transaktionen brutit mot anmélningsplik-
ten. Frigan om arrangemanget brutit mot anmalningsplikten dr déarfor sekun-

dér till fullfoljdsforbudet 1 detta avseende.

5.4 Fullfoljdsforbud artikel 7(1)

5.4.1 Introduktion

Om det kan konstateras att koncentrationen faller inom koncentrationsforord-
ningens tillimpningsomréde antingen genom att koncentrationen uppfyller
rekvisiten, a) i sig, eller b) tillsammans ar nista del i domstolens bedomning
vad som utgor ett genomforande av en koncentration enligt artikel 7(1) kon-
centrationsforordningen. 2%

For att ett slutligt forvarv ska kunna ske maste transaktionen genomforas
vid nagot tillfélle, dven i forordningens mening. Detta gar inte att undvika 1
sin helhet. Mélet 1 ett “warehousing”-arrangemang dr att det endast dr den
slutliga transaktionen som faller inom genomfdrandebegreppet i artikel 7(1)
koncentrationsférordningen. Den tillfdlliga transaktionen maste helt undvika
att falla inom genomforanderekvisitet, annars finns det inte ndgra fordelar
med arrangemanget.

Det ska dock beaktas att det kan finnas moment i transaktionsprocessen
vid den slutliga transaktionen som ocksa efterstrévas falla utanfor tillaimp-
ningsomradet — dér inte heller den slutliga transaktionen tillats omfattas av

begreppet ”genomforas” omfattning for tidigt. Detta kan exempelvis vara vid

205.C-10/18 P, Mowi ASA mot kommissionen, p. 103-108.
206 Se avsnitt 5.2.
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ett anvidndande av “pre-closing”-covenanter och “pre-merger”-atgérder, 27
varfor den slutliga transaktionen i regel anmaéls och invéntar godkidnnande
fore genomforande. Det finns dven vissa moment i den slutliga transaktionen
som tillsammans med den tillfélliga transaktionen kan innebira att de succe-
siva transaktionerna ska ses som en enda koncentration, alternativt helt eller

delvis, innebéra ett for tidigt genomforande.

5.4.2 Begreppet "genomforas”

Pa grund av att det inte gér att utldsa vad som utgdr ett genomforande ur arti-
kel 7(1) koncentrationsférordningen — nagon bokstavstolkning &r inte mojlig
—ar det 1 stéllet rattspraxis som far védgleda i tolkningen av begreppet. I avsnitt
5.2 har behandlats det faktum att domstolen konstaterat att bedomningen av
artikel 7(1) inte kan skiljas fran artikel 3 koncentrationsforordningen.?’® Av
det foljer att begreppet “genomforas” precis som “koncentration” tolkas ge-
mensamt genom en provning enligt bade artikel 3 och artikel 7(1) koncent-
rationsforordningen. I artikel 3(2) koncentrationsférordningen stadgas att
kontroll uppnds genom rittigheter, avtal eller andra medel.?* Genom en tolk-
ning av artikel 3 dr det ostridigt att en 6vergdng av dganderitten av alla eller
majoriteten av aktierna till ett foretag som dven omfattas av koncentrations-
begreppet, anses som ett genomforande; en transaktion som #elt bidrar till en
varaktig forandring av kontroll.?!° Detsamma giller dvergang av dganderitten
eller nyttjanderitten till ett foretags samtliga tillgangar eller majoritet av
dessa.?!! Vidare stér klart att om fordndring av kontroll sker genom ett avgo-
rande inflytande som ett resultat av att en kdpare erhéllit rittigheter och avtal
(innebérande att densamme har ritt att utse mer dn hélften av styrelsens leda-
moter och darfor kan bestimma 6ver malforetagets affarsstrategi sa som vo-
tering eller beslut) utgor ett genomforande.?!? Ett exempel pé en svarbedomd

fraga dr den om fOrvdrv av en minoritetsandel 1 ett bolag uppnér tillracklig

207 Se avsnitt 4.6.

208 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 44.

209 Vad andra medel innebiir tas upp nedan i avsnitt 5.4.4.

210 Artikel 3(2) koncentrationsforordningen; Jfr. IV/M.969, A.P. Moller.

21 Artikel 3(2)a koncentrationsforordningen.

212 Artikel 3(2)b koncentrationsforordningen; Jfr. IV/M.920, Samsung/AST.
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kontroll, exempelvis om den slutliga koparen genom avtal far vetoritt endast
i vissa friagor eller en ritt att utse styrelse eller ledning.?!* En bokstavstolkning
av artikel 3 bidrar saledes inte langt till ett klargérande om huruvida den till-
félliga transaktionen i sig eller tillsammans med den slutliga omfattas av ge-
nomforandebegreppet i artikel 7(1) koncentrationsforordningen eftersom den
tillfalliga transaktionen &r konstruerad for att genomforas utanfor bestimmel-
sens rackvidd. Den forsta transaktionen i “warehousing”-arrangemanget &r
tillfallig, innebér inte en varaktig forandring av kontroll, varfor principen om

en enda koncentration har stor betydelse for tolkningen av genomférandebe-

greppet.?!4

5.4.3 En delvis genomford koncentration

5.4.3.1 Introduktion

En beddmning av genomférandebegreppet i artikel 7(1) koncentrationsfor-
ordningen konstaterades i avsnitt 5.2 vara avhéngig en beddmning av artikel
3 i samma forordning. For att bedoma om en koncentration har genomforts
innan godkdnnande har erhallits frin kommissionen maste koncentrationsbe-
greppet dven 1 denna del av beddémningen tolkas. Denna del av provningen
overlappar sdledes delvis med den om fullfoljdsforbudets rackvidd, dér
samma begrepp tolkas genom artikel 3 koncentrationsforordningen. Pa grund
av att en bokstavstolkning av genomforandebegreppet inte dr mdjlig ar det i
stéllet rittspraxis som far vdgleda i tolkningen av begreppet. I néstféljande
avsnitt utreds dérfor réttspraxis frin EU-domstolen och tribunalen avseende
tolkning av ”gun-jumping”-reglerna jimte det enda drendet fran kommiss-
ionen om warehousing, M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporat-

ion.

5.4.3.2 En enda koncentration
Den svéra bedomningen for huruvida ett “warehousing”-arrangemang omfat-

tas av genomforandebegreppet dr om den tillfélliga transaktionen bidrar till

213 Jfr. T-332/09, Electrabel mot kommissionen, T-7104/14, Marine Harvest mot kommiss-
ionen och M.7993, Altice/PT Portugal.
214 Se avsnitt 5.2.2.
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ett delvis genomforande av koncentrationen, och om den tillfdlliga och slut-
liga transaktionen kan ses som en enda koncentration. En viktig del 1 denna
bedomning, konstaterad i avsnitt 5.2, & om den tillfdlliga transaktionen ar
nodvindig for att varaktigt fordndra kontrollen 6ver malbolaget.?!> En trans-
aktion som dr nodvéndig for att varaktigt férandra kontrollen 6ver malbolaget
har ett direkt funktionellt samband med genomforandet av koncentrationen.!6

I drende M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation beslutade
kommissionen om béter till ett belopp av 28 miljoner euro. Canon hade enligt
kommissionen delvis genomfort en koncentration genom ett “warehousing’-
arrangemang. Canon var en av budgivarna i en budprocess av TMSC.2!7 For
att tillgodose TMSC:s omedelbara behov av likvida medel foreslog Canon en
“warehousing”-struktur for transaktionen, vilket sedan genomfordes. Foljakt-
ligen skapades ett for transaktionen anpassat holdingbolag MS Holding, den
tillfalliga koparen. Som direktorer for holdingbolaget utsags en direktor av
Canon, en av Toshiba (moderbolaget till TMSC) och en av en japansk advo-

katfirma.?!8

Fig. 1 - Transaktionsparter

I forberedelse till genomforandet av arrangemanget konverterade TMSC sina

aktier och skapade nya typer av aktier, A—C-aktier.?!

215 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 48.
216 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 49.
217 TMSC, Toshiba Medical Systems Corporation.

218 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 18.
219 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 19.
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A) Rostberittigade aktier.??°

B) Icke-rostberittigade aktier.??!

C) Rostberittigade aktier med en s kallad call option av TMSC.???

Efter omstruktureringen??* hade TMSC f6ljande aktiefordelning.

A) 20 stycken.

B) 1 styck.

C) 100 stycken kdpoptioner kopplade till C-aktier som bara kunde an-
véndas efter ett godkdnnande géllande den slutliga transaktionen av
kommissionen. 224

Den tillfdlliga transaktionen i detta “warehousing”-arrangemang bestod av

tva transaktioner. En transaktion mellan Toshiba och MS Holding, och en
mellan Toshiba och Canon.

1. Den tillfdlliga transaktionen mellan Toshiba och MS Holding bestod
av samtliga A-aktier. MS Holding forvérvade dessa aktier for cirka 800
euro.??

2. Den tillféilliga transaktionen mellan Toshiba och Canon bestod av
samtliga B-aktier i TMSC, samt alla C-aktier i form av kdpoptioner.
B-aktien forvérvades for cirka 40 euro och C-aktierna (kdpoptionerna)
for cirka 5,28 miljarder euro.??® Vad som ar viktigt att notera &r att den
tillfalliga transaktionen inte inneholl nigra rostrittigheter innan ett an-
viandande av kopoptionerna.

Den tillfalliga transaktionen??” hade séledes foljande struktur.

220 Innebérande 1 rost vid pd TMSC:s aktiedigarmdten.

221 Vid aktieigarméten. Didremot innebir aktierna vissa andra fordelar, se M.8179, Ca-
non/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 26.

222 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 21.

223 Innebérande de forberedande atgirder som genomfordes infor forvirvet.

224 Varje aktieoption avser 1 380 000 ordinarie C-aktier. Varje C-aktie innebar 1 rost vid
TMSC:s bolagsstimma. M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 23, 27—
30.

225 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p 32.

226 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p 31.

227 De bada tillfilliga transaktionerna &r i detta avsnitt hiidanefter kallade den tillfilliga
transaktionen.
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Fig. 2 - Den tillfalliga transaktionen

1
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Den tillfdlliga transaktionen mellan Toshiba och MS Holding anmaéldes inte.

Sa snart anvdndandet av Canons 100 kopoptioner av C-aktier i TMSC god-
kints av konkurrensmyndigheterna skulle ytterligare tva transaktioner ge-
nomforas.??
3. Den slutliga transaktionen mellan MS Holding och TMSC avseende
20 stycken A-aktier for totalt cirka 300 000 euro.??
4. Den slutliga transaktionen mellan Canon och TMSC avseende 1 styck
B-aktie for cirka 40 euro.?°
5. Vidare skulle Canon anvinda alla 100 kopoptioner och forvirva av alla
C-aktier motsvarande alla TMSC:s ordinarie aktier.?!

Den slutliga transaktionen?*? hade séledes foljande struktur.

228 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p 34.

229 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 34(c).

230 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 34(b).

1 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 34(a).

232 De bada slutliga transaktionerna ér hidanefter i detta avsnitt kallade den slutliga trans-
aktionen.
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Fig. 3 - Den slutliga transaktionen

3./

A

TMSC

I drendet klargjorde kommissionen att den tillfdlliga transaktionen endast vid-
tagits for att underlétta Canons varaktiga forvirv av kontroll ver TMSC.?3?
Holdingbolaget MS Holding hade ocksa skapats enbart i syfte att utfora trans-
aktionen och kan darfor inte "avskiljas” fran den slutliga transaktionen. Dér-
for var den tillfélliga och den slutliga transaktionen tillsammans en enda kon-
centration, enligt kommissionen.?** Denna faktor, avskiljbarhet, kan dérfor
vara betydelsefull vid beddmningen av en enda koncentration.

Kommissionen lade dven vikt i bedomningen vid att Canon vid ingdendet
av den tillfélliga transaktionen hade hela den ekonomiska risken férenad med
transaktionerna.??> Canon hade redan innan godkédnnande ritt att bestimma
over TMSC:s kontrollerande aktier. Canon kunde antingen 1) anvidnda kop-
optionerna for att sjilv forvirva TMSC, eller 2) silja optionerna till en utom-
stdende tredje part om transaktionen inte godkdndes av kommissionen. En
sadan situation, kontroll frdn Canons sida, innebar sdledes ett avgorande in-
flytande 6ver malbolaget, enligt kommissionen. 23

I tidigare presenterat mal C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkur-
rencerddet, konstaterades av domstolen att ett uppségande av ett samarbets-
avtal inte utgdr ett genomforande i bestimmelsens mening.??” Detta pa grund
av att uppsédgningen i sig inte bidrar till en varaktig fordndring av kontroll

over mélbolaget. Detta faktum kvarstod &ven om uppsédgningen var villkorad

233 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 113.

234 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 101.

235 Jfr. avsnitt 4.6.

236 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 133-134.
237 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 62
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av koncentrationens genomforande och kan vara en kompletterande eller for-
beredande étgird avseende koncentrationen, samt trots den pdverkan kon-
centrationen kan ha pd marknaden.?® I ett typiskt “warehousing”-arrange-
mang dr ett samarbetsavtal inte nddvindigtvis en faktor, varfor detta mél inte
ar av stor relevans for uppsatsens frigestillning géllande just samarbetsavta-
let. Diaremot &r malet viktigt i tolkningen av delvis genomforande och ndd-
véindighetsrekvisitet. Om den tillfdlliga transaktionen &r nodvéndig for att
varaktigt fordndra kontrollen ver mélbolaget, genom att den har ett direkt
funktionellt samband med fordndringen av kontroll, innebér den tillfdlliga
transaktionen ett delvis genomforande av en koncentration.

Utgéngen 1 mélet C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet
fick betydelse 1 drendet M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporat-
ion. Kommissionen konstaterade forst i drendet att de tva intressen Canon och
TMSC hade som 14g bakom anvéndandet av ett “warehousing”’-arrangemang
tillgodoséigs genom arrangemanget.”** De bakomliggande intressena var
framst 1) att den tillfdlliga kdparen kunde forvdarva TMSC utan att behova
beakta anmilningsplikten, och ii) att TMSC oaterkalleligen kunde erhélla ko-
peskillingen. Sedan konstaterade kommissionen att ”warehousing”-arrange-
manget och den tillfdlliga transaktionen dérfor var nodvdindiga for att {or-
dndra kontrollen av TMSC.?*® Detta arrangemang, dér den tillfdlliga och slut-
liga transaktionen anses vara en enda koncentration och den tillfdlliga trans-
aktionen dr nodvdndig for koncentrationen, gor att den tillfélliga transakt-
ionen (delvis) bidrar till fordndring av varaktig kontroll 6ver mélbolaget, in-

nebdr sdledes en dvertrddelse av 7(1) koncentrationsforordningen.

238 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 60.
239 Jfr. avsnitt 5.2.2.4 och T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommiss-

ionen.
240 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 149 f.
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5.4.4 Begreppet "andra medel”

5.4.4.1 Introduktion

Genom en tolkning av artikel 3(1)(b) koncentrationsforordningen tydliggors
att kontroll kan forvirvas pa manga sitt, helt eller delvis, direkt eller indi-
rekt.?*! T artikel 3(2) koncentrationsférordningen stadgas att kontroll uppnas
genom réttigheter, avtal eller andra medel som ger maojlighet att utova ett av-
gorande inflytande pd ett foretag. Lasaren bor dven erinras att ett faktiskt eller
kommande utévande av inflytande &r irrelevant — det ricker med en “verklig
mojlighet” att utéva inflytandet.?*? ”Andra medel” identifieras sérskilt vara
dganderitt eller nyttjanderétt till foretagets tillgéngar, réttigheter eller avtal
rorande ett foretags organs sammansittning, votering eller beslut.?#?

Vad som kan omfattas av begreppet “andra medel” kan dérfor vara rele-
vant for bedomningen av ett “warehousing”-arrangemang. Sarskilt av intresse
ar de “warehousing”-arrangemang dér det inte sker en fullstindig 6vergéng
av dganderitt av aktier eller nyttjanderétten till méalbolagets samtliga till-
géangar eller majoritet av dessa. Exempel pd en situation dér detta kan aktua-
liseras dr ndr den slutliga kdparen, motiverad av att minska sina risker fore-
nade med forvérvet, vill ha storre inflytande dver malbolaget innan den slut-
liga transaktionen blivit godkénd.?** Det finns séledes tva begrepp som beho-

ver tolkas 1 denna del, ”genomforas” och “andra medel”.

5.4.4.2 "Pre-closing”-covenanter och utbyte av
affarskanslig information

Ar 2018 kom for forsta gingen viigledning frin kommissionen i ett irende,

for vilken typ av inflytande som kan omfattas av begreppet andra medel.?* T

drendet botfalldes det nederldndska bolaget Altice med 124,5 miljoner euro,

62,25 miljoner euro for 6vertrddelsen av 4(1) koncentrationsférordningen och

241 Se dven avsnitt 4.2.

22 CJN p. 16.

243 Artikel 3(2)(b) koncentrationsforordningen.
244 Se kapitel 3.

245 M.7993, Altice/PT Portugal.
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ytterligare 62,25 miljoner euro for dvertrddelsen av 7(1) koncentrationsfor-
ordningen, i enlighet med artikel 14(2) koncentrationsforordningen. 24° Over-
tradelserna var foljande. Den slutliga kdparen, Altice,

a) fick betydande vetoritt genom “pre-closing”-covenanter i aktieoverla-

telseavtalet,

b) hade faktiskt inflytande 6ver mélbolaget,?*” vilket ocksa utdvades, och

c) vid tillfallen utbytte kénslig information om malbolaget, vilket tydlig-

gjorde att Altice utdvade avgorande inflytande 6ver mélbolaget,?*8

innan kommissionen godkdnde forvérvet. Rattigheterna innebar att Altice
hade vetoritt dver alla beslut om tillsdttning av mélbolagets ledning och sty-
relse, mélbolagets prisstrategier och alla avtal rorande ingéende, dndring, och
uppsédgning av avtal. Kommissionen kom fram till att denna mangd och typ
av réttigheter inte begrinsade sig till, och gick langt utdver, det som var néd-
vindigt, for att bevara virdet av malbolaget.>** Kommissionens beslut uppe-
holls av tribunalen som meddelade sin dom ar 2021, 4ven om tribunalen
sénkte boterna med 6,22 miljoner euro.?*° Béterna ar andock de hittills hogsta
som kommissionen meddelat i ett ”gun-jumping”-drende.?>!

Det viktigaste att ta med sig fran drendet dr att “pre-closing”-covenanter i
aktiedverlatelseavtalet for den slutliga transaktionen kan ses som mdjligheter
till ett avgdrande inflytande i malbolaget for (den slutliga) koparen innan god-
kdnnande frdn kommissionen erhallits. Ett sddant inflytande innebér, som ti-
digare konstaterats, en varaktig forandring av kontroll, &ven om den &r indi-

rekt. Varaktig forandring av kontroll kan alltsa vara de jure, eller faktiskt ge-

nom inflytande, de facto.

5.4.4.3 Forandring av kontroll de facto
Enligt kommissionen kan en réttslig fordndring av kontroll av ett foretag ge-

nom flera transaktioner utan sérskilda svarigheter konstateras eftersom det

246 M.7993, Altice/PT Portugal, p. 621.

247 PT Portugal.

248 Aven om detta (c) inte i sig innebar en dvertridelse.

249 M.7993, Altice/PT Portugal, p. 476 ff.

230 T-425/18, Altice Europe mot kommissionen, p. 365 f.

251 Kommissionen har inte vid uppsatsens skrivande botfillt [llumina eller GRAIL i drendet
M.10493, lllumina GRAIL.
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kan utldsas av avtalen — alltsé att de dr omsesidigt villkorade av varandra.?>?
En faktisk villkorlighet dr dock svarare att pavisa om inte avtalen ingétts sam-
tidigt. Det gér enligt kommissionen att behandla tva transaktioner som en
enda koncentration baserat pa faktisk villkorlighet men da maste ett sddant
forhallande pavisas med tillrdcklig sékerhet. Eftersom de koncentrationer
som koncentrationsférordningen avser att omfatta (exempelvis tva-stegs-
transaktioner) inte nddvéndtigvis ingds samtidigt kan saledes ytterligare fak-
torer fa betydelse i beddmningen om arrangemanget ar tillatet eller ej.?>3

I mélet och drendena géllande Mowi ASA (tidigare Marine Harvest/Mor-
pol) aktualiserades kriteriet kontroll de facto och avgorande inflytande. 2°*
Marine Harvest forvdrvade foretaget Morpol i tvd succesiva transaktioner. |
den forsta transaktionen ar 2012 forviarvade Marine Harvest 48,5% av Mor-
pols aktier utan anmélan. Genom den andra transaktionen, genomford ar
2013, forviarvade Marine Harvest ytterligare 38,5% av aktierna i Morpol ge-
nom ett publikt bud. Denna transaktion anméldes och godkindes av kommiss-
ionen enligt artikel 4(1) koncentrationsforordningen.?> Vid ett senare beslut
botfilldes Marine Harvest av kommissionen for att ha genomfort den forsta
transaktionen. Marine Harvest botfilldes med 10 miljoner euro for en dver-
tradelse av artikel 4(1) koncentrationsforordningen, att den forsta transakt-
ionen inte anméildes, och ytterligare 10 miljoner euro for en dvertradelse av
artikel 7(1) koncentrationsférordningen, for att ha genomfort den forsta trans-
aktionen innan godkénnande ldimnades.?>

Kommissionen tydliggjorde i drendet att &ven om Marine Harvest inte for-
vérvat en majoritet av aktierna i Morpol vid den fOrsta transaktionen, hade
Marine Harvest forvirvat ensam kontroll de facto efter denna forsta transakt-
ion. En de facto forindring av kontroll hade skett eftersom det var hogst san-

nolikt att Marine Harvest skulle fa en majoritet pa bolagstimman, baserat pa

252 CIN, p. 43.

253 CIN, p. 43.

254 M.7184, Marine Harvest/Morpol, M.6850, Marine Harvest/Morpol, T-704/14, Marine
Harvest mot kommissionen och mal C-10/18P, Mowi ASA (tidigare Marine Harvest) mot
kommissionen.

255 M..6850, Marine Harvest/Morpol.

256 Se avsnitt 4.1.
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storleken av dess aktieinnehav och nédrvaron av aktieéigare pa tidigare moten,
tidigare ar.2>” Tribunalen avslog Marine Harvest overklagande.?>® I malet for-
tydligade domstolen dven att ett utdvande av ett inflytande de facto inte fak-
tiskt behdver utnyttjas for att fordndring av kontroll ska uppstd.?>® Undantaget
for publika bud eller succesiva transaktioner, stadgat i artikel 7(2) koncent-
rationsforordningen, var enligt domstolen inte heller tillimpligt eftersom kon-
trollen inte forvirvades genom det publika budet eller den senare transakt-
ionen. Kontroll forviarvades darfor genom den forsta transaktionen (genom-
forande i sig). Avseende undantaget i artikel 7(2) koncentrationsforord-
ningen, meddelade EU-domstolen att undantaget &r irrelevant i den situation
dér kontroll de facto forvérvas i den forsta transaktionen, eftersom den andra
transaktionen inte dr nddvandig for att dstadkomma en fordndring av kontroll

av mélbolaget i den aktuella koncentrationen.?°

5.5 Sammanfattning

Utredningen for om “warehousing”-arrangemanget bryter mot fullfoljdsfor-
budet och dédrmed dven anmélningsplikten dr uppdelad i tvd delar.?®! Forst
provas om arrangemanget ligger inom fullfoljdsforbudets rackvidd for be-
greppet “koncentration” enligt bade artiklarna 3 och 7(1) koncentrationsfor-
ordningen.?®? Sedan prévas om nagon del av “warehousing”-arrangemangets
transaktionsstruktur faller inom rackvidden for begreppet ”genomforas”. Pa
grund av tidigare konstaterad sammanvigning av beddmningen mellan be-
greppen “koncentration” och “genomforas” tolkas dven genomfOrandebe-

greppet enligt artiklarna 3 och 7(1) koncentrationsforordningen. Delar av

257 M.7184, Marine Harvest/Morpol, p 82.

238 T-704/14, Marine Harvest mot kommissionen.

259 T-704/14, Marine Harvest mot kommissionen, p. 57.

260 C-10/18P, Mowi ASA (tidigare Marine Harvest) mot kommissionen, p. 47-52; Mer om
EU-domstolens uttalande géllande tva separata boter enligt artiklarna 4(1) och 7(1) kon-
centrationsforordningen, se avsnitt 4.1.

261 En provning om den tillfilliga transaktionen enskilt uppndr troskelvérdena och/eller kra-
vet pa gemenskapsdimension enligt forordningen ar av logiska skél utesluten. Denna fraga
dr viktig, men &r inte den som é&r svértydd och behover tolkas.

262 Se avsnitt 5.2.
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tolkningen av begreppen ar saledes lika eller identisk men provningen &r dn-
dock separerad.?®® 1 utredningen om under vilka forutséittningar “ware-
housing”-arrangemanget bryter mot anmélningsplikten och fullfoljdsforbudet
i artiklarna 4(1) och 7(1) koncentrationsforordningen, provas koncentrations-
begreppet enligt foljande kriterier.264
1. Bidrar den tillfalliga transaktionen, a) i sig, till en

1) varaktig fordndring av kontroll 1 malbolaget, pa sa sétt att den till-

félliga transaktionen utgor
i) en helt genomford koncentration?

2. Ar den tillfilliga transaktionen, b) tillsammans med den slutliga transakt-

ionen,
i) ndra sammanldnkade®® pé sa sitt att
i) den tillfalliga transaktionen &r nédvdndig for att

1ii) varaktigt fordndra kontrollen 1 mélbolaget, vilket innebir att

1v) den tillfdlliga och den slutliga transaktionen ses som en enda kon-
centration samt att

V) den tillfilliga transaktionen saledes bidrar till en delvis genomford
koncentration?

I utredningen om huruvida nagon del av “warehousing”-arrangemangets
transaktionsstruktur faller inom ridckvidden for genomforandebegreppet
maéste bade den tillfdlliga och den slutliga transaktionen provas. Denna utred-
ning &r sdledes tvddelad pa samma sétt som den om fullfoljdsforbudets réck-

vidd.

263 Se avsnitt 5.4.
264 Ej nédvindigtvis i presenterad ordning.
265 Direkt funktionellt samband med den slutliga transaktionen.

63



6 Ar ”warehousing”-
arrangemang forbjudna?

6.1 Introduktion

Mot bakgrund av slutsatserna i foregdende kapitel kan en beddmningsmodell
for fragan om “warehousing”-arrangemanget omfattas av fullfoljdsforbudets
rdckvidd och en tolkningsmodell for ”gun-jumping”-reglerna identifieras. I
detta kapitel anvénds dessa modeller for att besvara uppsatsens fragestillning
om under vilka forutséttningar “warehousing”-arrangemang bryter mot full-
foljdsforbudet 1 artikel 7(1) koncentrationsférordningen. I min utredning av
fragestéllningen dras sdledes slutsatser 16pande, baserat pa utredningen i ka-
pitel 5.

I enlighet med beddmningsmodellen &r utredningen tvadelad. I avsnitt
6.2.1 utreds om “warehousing”-arrangemang omfattas av, och bryter mot full-
foljdsforbudets rackvidd enligt artikel 7(1) koncentrationsforordningen avse-
ende koncentrationsbegreppet. I denna del av utredningen &r det endast aktu-
ellt att prova, a) den tillfélliga transaktionen i sig, och b) den tillfdlliga och
den slutliga transaktionen tillsammans. Vidare i avsnitt 6.2.2 utreds om “wa-
rehousing”-arrangemang omfattas av, och bryter mot, fullfoljdsforbudet av-
seende genomforandebegreppet, och saledes dven bryter mot anmélningsplik-
ten, artikel 4(1) koncentrationsférordningen.?*® I denna del av utredningen ar
det relevant att, forutom omstindigheterna a)-b), dven prova den slutliga

transaktionen i sig.2®’

Eftersom bedomningsmodellen for provningen av om
“warehousing”-arrangemanget omfattas av koncentrationsbegreppet ér i prin-
cip samma som den for genomforandebegreppet, dverlappar slutsatserna i av-

snitt 6.2.1 de 1 6.2.2 1 hog utstrackning, varfor merparten av slutsatserna pre-

266 Se avsnitt 6.3.

267 Lasaren ska uppmérksammas pa att benimningarna a—c har olika inbordes ordning i de
tvéd delarna av utredningen, eftersom de respektive transaktionerna i del tva forst provas i
sig, for att sedan provas tillsammans som en enda koncentration.
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senteras 1 6.2.1, med kompletteringar i avsnitt 6.2.2 utifrén en annan utgéngs-
punkt. De tvé provningarna halls 4nd4 separerade eftersom de berdr tva olika
delar av fullfoljdsforbudet d&ven om kriterierna &r s& nidra sammankopplade —
en koncentration dr en varaktig fordndring av kontroll i ett mélbolag, en var-
aktig fordndring av kontroll sker bland annat nér transaktionen av malbolaget

genomfors.

6.2 Fullfoljdsforbud artikel 7(1)

6.2.1 Koncentration

6.2.1.1 a) Uppfyller den tillfalliga transaktionen i sig
kriterierna for begreppet "koncentration”?

En tillféllig transaktion &r en nodvéndighet for att en transaktionsstruktur ska
definieras som ett “warehousing”-arrangemang. Definitionen péaverkas inte
av antalet tillfdlliga transaktioner. Arrangemanget kan innehdlla en grupp till-
félliga transaktioner, som exempelvis 1 drende M.8179, Canon/Toshiba Me-
dical Systems Corporation. For att arrangemanget ska uppfylla sitt syfte far
inte den tillfdlliga transaktionen vara anmélningspliktig, varfor det forst maste
konstateras om den tillfdlliga transaktionen i sig uppfyller kriterierna for be-
greppet koncentration i fullfoljdsforbudet.

Eftersom en bokstavstolkning inte &r mojlig av bestimmelsen géllande be-
greppet koncentration tas ledning fran den allménna och resultatinriktade de-
finitionen 1 artikel 3 koncentrationsférordningen. Resultatet av utredningen
av artikel 3 koncentrationsférordningen och tillhdrande réttspraxis dr en be-
domningsmodell avseende riackvidden av begreppet koncentration, vilken be-
star av foljande kriterier.

1. Bidrar den tillfdlliga transaktionen, a) i sig, till en
1) varaktig fordndring av kontroll 1 malbolaget, pé sa sétt att den till-
félliga transaktionen utgor
i) en helt genomford koncentration?

Den tillfdlliga transaktionen i ett “warehousing”-arrangemang méste vara

just tillfallig for att tjéna sitt syfte. For att transaktionen pa forhand ska kunna

konstateras som tillfallig krivs séledes en “garanti” att aktierna sdljs vidare,
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oberoende av om det &r till den slutliga koparen eller till en utomstéende part.
I ett “warehousing”-arrangemang regleras sddana villkor i regel 1 kopeavtalet
mellan sdljaren och den tillfélliga koparen. For att den tillfdlliga transaktionen
ska beddmas som icke-anmilningspliktig bor det sdledes finnas ett villkor om
avyttring 1 ett senare led, antingen till en slutlig kopare eller, om kommiss-
ionen inte godkdnner forvirvet, till en utomstédende part. Vid dessa omstin-
digheter kan den tillfdlliga transaktionen i sig inte bidra till en varaktig for-
dndring av kontroll i mélbolaget. Villkorlighet de jure kan uteslutas i denna
situation eftersom den tillfdlliga transaktionen inte &r beroende av om den
slutliga transaktionen gér igenom eller €j.2°® Om det rader tvivel om vidare-
forsiljning av malbolaget riskerar den tillfdlliga transaktionen att i sig utgora
en koncentration, av vilket foljer att den dr forbjuden att genomf6ras innan en
anmailan enligt artiklarna 4(1) och 7(1) koncentrationsférordningen. Det finns
ingen riéttspraxis frin EU-domstolen eller drenden i kommissionen dir den
tillfalliga transaktionen i sig konstaterats utgora ett genomforande.

Mot bakgrund av det ovan sagda kan slutsatsen dras att det finns storre risk
for att den tillfélliga transaktionen ska ses som en enda koncentration tillsam-
mans med den slutliga, &n en koncentration 1 sig, varfor det i min mening inte
ar 1 denna del av utredningen som “warehousing”-arrangemangets tilldtenhet
star eller faller”. For att parterna ska undvika att den tillfélliga transaktionen
1 sig ska anses utgora en koncentration far ett uppfyllande av de villkor som

de presenterade ovan anses tillrackliga.

6.2.1.2 b) Kan den tillfalliga och slutliga transaktionen
tillsammans ses som en enda koncentration?

Om den tillfdlliga transaktionen i sig inte dr en koncentration — bidrar till en
varaktig fordndring av kontroll i malbolaget — kan den fillsammans med den
slutliga transaktionen ses som en enda koncentration, genom en tolkning av
artiklarna 3 och 7(1) koncentrationsforordningen. Resultatet av utredningen
av artikel 3 koncentrationsférordningen och tillhorande réttspraxis dr en be-
domningsmodell avseende principen av en enda koncentration, vilken bestér

av foljande kriterier.

268 CJN, p. 43.
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2. Ar den tillfilliga transaktionen, b) tillsammans med den slutliga transakt-

ionen,
i) ndra sammanldnkade®® pa sa sitt att
i) den tillfalliga transaktionen &r nédvdndig for att

ii1) varaktigt fordndra kontrollen 1 malbolaget, vilket innebér att

1v) den tillfdlliga och den slutliga transaktionen ses som en enda kon-
centration samt att

V) den tillfdlliga transaktionen séledes bidrar till en delvis genomford
koncentration?

Utgangspunkten vid denna beddmning &r att det i den tillfélliga transakt-
ionen dr villkorat att mélbolaget ska avyttras vidare frdn den tillfdlliga kdpa-
ren. For att arrangemanget ska vara fordelaktigt for den tillfalliga koparen
méste en avvigning goras mellan dels de ekonomiska riskerna, och dels den
potentiella vinst som arrangemanget kan medféra. Om de ekonomiska ris-
kerna dr stora, foljer att betalningen till den tillfdlliga kdparen motsvarar
dessa. Ju storre risk, desto hogre pris. Kostnaden for att den tillféalliga koparen
ar en bank far av denna anledning anses i regel vara storre @n att exempelvis
anvénda ett for transaktionen skapat holdingbolag, sirskilt eftersom de dver-
vigande riskerna i denna situation ldggs pa den slutliga koparen.?’® Det finns
inget som séger att den tillfdlliga kparen kan vara ett bolag som inte &r skapat
sarskilt for transaktionen. Vid en sidan situation maste dock troskelviarden
och gemenskapsdimensionen igen kontrolleras sa att inte den tillfélliga trans-
aktionen, precis som den tilltinkta, omfattas av koncentrationsférordningen.
Det finns dock fordelar med att anvénda ett for transaktionen skapat holding-
bolag eftersom betalning inte behdver ske pa samma sitt. Vid en granskning
av drendet M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation ér det moj-
ligt att spekulera att kostnaden var 300 000 euro minskat med 800 euro (det

269 Direkt funktionellt samband med den slutliga transaktionen.
270 Vilket innebdr att kdparen vill minska dessa risker genom antingen insyn eller viss kon-
troll i mélbolaget, se nedan.
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som var kvar efter den tillfdlliga och slutliga transaktionen). Utifrdn omstin-
digheten att holdingbolaget inte tog nagra ekonomiska risker kan slutsatsen
dras att denna kostnad dr forhallandevis liten.?”!

Eftersom forvérvet mellan séljaren och den tillfélliga koparen méste vara
oaterkalleligt (for att denna transaktion 7 sig inte ska anses som en koncent-
ration) ldggs i regel de ekonomiska riskerna pé den slutliga kdparen.?’> Dessa
risker vill den slutliga kdparen i sin tur minska sa mycket som mojligt, vilket
kan goras genom exempelvis “pre-closing”-covenanter eller ”pre-merger”-at-
gérder gillande insyn eller kontroll 6ver mélbolaget. Beroende pa hur mycket
insyn eller kontroll den slutliga koparen har 6ver malbolaget innan tilltrdde
kan den tillfélliga och slutliga transaktionen bli mer eller mindre ’samman-
linkade”. Beroende pa vilken variant av “warehousing”-arrangemang som
anvénds varierar hur stor “méngd” av kontroll som forflyttas frdn malbolaget
till antingen den tillfalliga eller den slutliga kdparen. En variant pé ett “ware-
housing”-arrangemang dér den slutliga koparen inte tar nidgra ekonomiska
risker och sdledes inte heller har ett behov av vare sig insyn eller kontroll av
malbolaget, r inte sannolik i min mening. Det finns saledes tva utgangspunk-
ter som maste utredas for vidare diskussion, i) de ekonomiska riskerna dver-
fors till den slutliga kdparen, utan ett anvdndande av “’pre-closing”-covenan-
ter eller “pre-merger”-atgérder, och ii) de ekonomiska riskerna dverfors till
den slutliga koparen och den slutliga kdparen anvénder “pre-closing”-co-
venanter eller “pre-merger”-atgirder for att minska sina risker forenade med
arrangemanget.

Om ett “warehousing”-arrangemang struktureras enligt scenario i) sker
inte ndgon de facto varaktig fordndring av kontroll vid genomforandet av den
tillfélliga transaktionen.?”® Den slutliga koparen har inte genom den tillfélliga

transaktionen ndgon mdjlighet att utéva inflytande pa mélbolaget innan ett

27! Det kan dven observeras att den tillfilliga och den slutliga kdparen var direktorer i
ndmnda holdingbolag, avseende var dverskottet sedan hamnar.
272 Se avsnitt 3.1.

273 Q4 till vida att avtalen inte slutits samma dag, jfr. CIN p. 43.
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genomforande av den slutliga transaktionen, som kan invénta ett godkén-
nande fran kommissionen. Nagon fordndring av kontroll de jure &r inte aktu-
ellt 1 detta scenario eftersom transaktionerna inte dr dmsesidigt villkorade.

I mélet C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet konstaterade
domstolen att 4ven om tvéa transaktioner ar villkorade varandra, omfattas de
inte av koncentrationsférordningen, om den tillfélliga transaktionen inte &r
nodvindig "for att forandra kontrollen dver ett foretag som omfattas av {or-
ordningen”.?’* En transaktions nodvandighet for att forandra kontrollen be-
doms utifran om transaktionerna har ett direkt funktionellt samband med ge-
nomforandet av koncentrationen.?”®> Fradgan uppstér séledes om transaktion-
erna kan ha ett direkt funktionellt samband om de inte dr Omsesidigt villko-
rade. Utredningen har visat att om avtalen ingétts samtidigt kan ett rattsligt
samband visas, i annat fall kan en sddan bedomning bli svar ur ett bevishin-
seende.?’® Av denna anledning kan slutsatsen dras, att pd grund av bevissva-
righeter avseende den tillfdlliga transaktionens nddvindighet for fordndring
av kontroll i malbolaget, finns utrymme for att warehousing”-arrangemanget
inte kan visas omfattas av koncentrationsbegreppet, 4ven om transaktionerna
skulle vara villkorade pa detta sitt.

Om den slutliga kdparen inte anvédnder sig av “’pre-closing”-covenanter
och “’pre-merger”-dtgirder och dirmed Overtar de ekonomiska riskerna med
arrangemanget, men ocksd anvéinder kdpoptioner, kan det i sig innebéra att
transaktionerna tillsammans ses som en enda koncentration.?’” T &rendet
M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation anvéindes kopoptioner
for att undvika en fordndring av varaktig kontroll vid genomforandet av den
tillfélliga transaktionen.?’® Kommissionen meddelade i drendet att nir den
slutliga kdparen har ritt att bestimma 6ver malbolagets kontrollerande aktier

genom att antingen 1) utdva aktieoptionerna for att sjdlvt forvirva mélbola-

274 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 48—49.
275 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 49.

276 Se CJN, p. 43.

277 Jfr. avsnitt 4.6.

278 Se avsnitt 3.2.
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get, eller 2) sélja aktieoptionerna till en utomstdende tredje part om transakt-
ionen inte godkindes av kommissionen, har den slutliga koparen hela den
ekonomiska risken forenad med transaktionerna.?”® Ett dvertagande av de
ekonomiska riskerna pé detta sitt utgjorde enligt kommissionen ett avgdrande
inflytande i maélbolaget, d&ven om kdopoptionerna inte anvénts dn.2% Om
kdpoptioner inte anvénds, dr det svart att dra samma slutsats, varfor rittslaget
géllande dess anvindning i ett "warehousing”- arrangemang fortfarande stir
oklart.

Vidare aterstar att beddma den andra situationen, ii) de ekonomiska ris-
kerna 6verfors till den slutliga kdparen och den slutliga kdparen anvénder
’pre-closing”-covenanter eller ’pre-merger”’-atgérder for att minska sina ris-
ker forenade med arrangemanget. Det finns 1 denna del av bedomningen
framst foljande omsténdigheter att diskutera.

a) Anvindning av “pre-closing”-covenanter eller “pre-merger”-atgirder.

b) Utbyte av affdrskénslig information.

c) Forandring av kontroll de facto.

d) Utgodr den tillfdlliga och slutliga transaktionen tillsammans en enda

koncentration genom succesiva transaktioner?

e) Ar den tillfilliga och slutliga transaktionen beroende av varandra?
Hur forédndring av kontroll sker dr inte begransat till rittigheter eller avtal.
Forandring av kontroll kan ske genom andra medel som ger mojlighet att ut-
ova ett avgorande inflytande pé ett foretag.?®!

I drendet M.7993, Altice/PT Portugal hade den slutliga kdparen ett avgo-
rande inflytande i mélbolaget genom anvédndning av “’pre-closing”-covenan-
ter, pre-merger”-atgdrder och utbyte av affarskénslig information. ”Pre-clo-
sing”-covenanterna reglerade bland annat en vetorétt avseende alla védsentliga
beslut i malbolaget som enligt kommissionen gick ldngt utéver vad som var
nodvandigt att bevara virdet av malbolaget.?? Pre-merger”-atgarderna var i

drendet bland annat integration av personal. Av denna anledning kan siledes

279 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 133-134.
280 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 133-134.
281 Se avsnitt 5.4.4.

282 M.7993, Altice/PT Portugal, p. 476 ff.
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konstateras att om anvéndning av “pre-closing”-covenanter och “pre-mer-
ger”-dtgirder begrinsas till vad som dr nodvéndigt for att bevara vérdet kan
den slutliga koparen minska riskerna forenade med arrangemanget utan att fa
ett avgorande inflytande dver mélbolaget for tidigt. Vad som &r nddvindiga
atgdrder eller villkor for att bevara vérdet i mélbolaget dr dock oklart. Slut-
satsen kan dnd4 dras att det finns en Oppning for att ett mer restriktivt anvin-
dande av “’pre-closing”’-covenanter och “pre-merger”-atgédrder ar tillatet sa
linge de inte resulterar i ett avgdrande inflytande.

I samma drende utbytte den slutliga kdparen och séljaren affarskénslig in-
formation innan godkdnnande av kommissionen.?®3 Hur stor paverkan om-
standigheten att de utbytt denna information hade p4 kommissionens slutsats
— att den slutliga koparen hade avgoérande inflytande 6ver malbolaget innan
tilltrdde och godkénnande — dr inte tydlig fran beslutet. Nér parter dvervéger
ett anvindande av ett ”warehousing”-arrangemang bor dndock ett utbyte av
affarskénslig information anvéndas restriktivt i min mening av denna anled-
ning.

Ovan slutsatser géllande avgorande inflytande de facto dras dock med viss
reservation eftersom de dr baserade pd kommissionens drenden. Det finns
dnnu inte ett avgdrande frdn EU-domstolen dir de ekonomiska riskerna en-
samt bedomts innebéra att den slutliga koparen har ett tillrdckligt avgdérande
inflytande, att det ska anses som en indirekt varaktig férdndring av kontroll
av malbolaget. Det finns sdledes en viss osdkerhet avseende denna fraga fram
tills ett avgorande meddelas av EU-domstolen. EU-domstolen, till skillnad
fran kommissionen, dvervéger i storre utstrickning dndamalet med bestim-
melsen. Vid en dndamalstolkning finns dérfor enligt mig en viss mojlighet att
en dvervigning mellan detta, andamalet, och en langtgéende tolkning avse-
ende indirekt fordndring av kontroll genom ett 6vertagande av de ekonomiska
riskerna, kan fa ett annat resultat i EU-domstolen. En mer restriktiv tolkning
géllande fullfoljdsforbudets rackvidd gar i linje med EU-domstolens tolkning
imalet C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet. En tolkning som

283 M.7993, Altice/PT Portugal.
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var mer restriktiv &n de danska konkurrensmyndigheterna. Med det sagt fin-
ner kommissionens slutsats géllande pre-closing”-covenanter och ”’pre-mer-
ger”-dtgirder 1 min mening stdd 1 koncentrationsforordningen och EU-dom-
stolens Ovriga réttspraxis gillande ”gun-jumping”-reglerna, varfor min slut-
sats kvarstar om att ett anvindande av “’pre-closing”-covenanter och “pre-
merger”’-dtgirder ska hallas restriktivt vid ett anvindande av warehousing-
arrangemang.

Forandring av kontroll de facto har konstaterats uppsté dven pa andra sétt.
Genom drendet och mélet gillande Mowi ASA tydliggjordes att den slutliga
koparen far kontroll de facto och foljaktligen avgorande inflytande dven vid
minoritetsinnehav om det dr sannolikt att den slutliga kdparen har faktisk ma-
joritet p& bolagsstimman.?®* Av denna omstidndighet kan slutsatsen dras att
ett forvédrv av en minoritet av aktierna i mélbolaget inte &r en garanti for att
inte omfattas av fullfoljdsforbudets rackvidd. Ett forvdrv av en minoritet av
aktierna dr dock inte en forekommande omsténdighet i ett “warehousing”-
arrangemang. Vad som 1 stdllet ska observeras dr att om parterna i avtalet
reglerar rostrétt i malbolaget kan faktisk kontroll genom majoritet bolags-
stimman uppsta.

I kommissionens tillkinnagivande adresseras tvé-stegstransaktioner dér
den tillfdlliga koparen forvirvar malbolaget pd den slutliga koparens vig-
nar.?®> Vid en bedémning av denna omsténdighet framstér det som att kom-
missionen tar fasta pa att transaktionerna ar knutna till varandra eftersom de
ska uppna samma ekonomiska syfte, inte transaktionernas tillhorighet till
varandra, de jure eller de facto.

Kommissionens beddmningsmodell gar i linje med tribunalens tolkning i
maélet T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen. 1
maélet tillimpade tribunalen en mer sammanvigd beddmning av alla faktiska

och rittsliga omstdndigheter i det enskilda fallet. I denna beddmning &r par-

284 M.7184, Marine Harvest/Morpol, M.6850, Marine Harvest/Morpol, T-704/14, Marine
Harvest mot kommissionen och mal C-10/18P, Mowi ASA (tidigare Marine Harvest) mot
kommissionen.

5 CIN, p. 29, 35.
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ternas ekonomiska syfte, bade med den tillfdlliga och den slutliga transakt-
ionen, en omstdndighet som kan pdverka om transaktionerna tillsammans ska
ses som en enda koncentration.?®® Huruvida parternas respektive ekonomiska
syfte kan pavisas dr sdledes av betydelse. Exempel pa bakomliggande ekono-
miska syften vid ett anvindande av ett “warehousing”-arrangemang &r att sél-
jaren vill tillfredsstélla sitt omedelbara behov av likvida medel eller att den
slutliga kdparen vill att forvarvet av mélbolaget inte ska riskeras att blockeras
av kommissionen.?%’

Jag vill hir belysa att inget forvérv sker utan ndgot ekonomiskt syfte i min
mening. Inte heller har parterna nddvindigtvis samma syfte att genomfora
forvdrvet. Vidare dr det inte sdkert att parterna dr ”lika ndjda” med resultatet
av ett forvdrv sd att prestationerna motsvarar varandra helt och en koppling
pa det sdttet kan visas. Att sd inte dr fallet kan exempelvis bero pa att parterna
ej ar jamstillda — de varierar 1 storlek — eller andra faktorer som ger den ena
parten forhandlingskraftiga fordelar framfor den andra. Vad som saledes
méste visas enligt kommissionen och tribunalen &r dérfor oklart i min mening.

Ponera att tvd helt skilda transaktioner géllande samma malbolag utfors
dér den tillfalliga och slutliga kdparen inte har nadgon koppling till varandra
(en tilltankt transaktion). Genom de bada transaktionerna kan dndock konsta-
teras att den forsta och den senare kdparen har uppnétt sina respektive ekono-
miska syften. Hur néra anknytning ska parternas enskilda syften ha for att
anses gemensamt uppnd sina ekonomiska syften vid ett genomforande? For
att ett forvirv ska komma till stdnd méste en dverenskommelse som i viss
mén gynnar bada parterna givetvis komma till stind, men i min mening ir det
svért att visa; om inte den tilltdnkta transaktionen dven kan styrkas pd annat
sétt eller att avtalet for den slutliga transaktionen sluts samma dag.?%3

I malet T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen
meddelade domstolen att vid en provning av om tva juridiskt skilda transakt-
ioner utgdr en ekonomisk enhet ska bedomas “om de berdrda foretagen skulle

kunna tinkas ha vidtagit varje dtgird for sig eller om varje atgérd tvirtom

286 T_282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen, p. 106-107.
287 Se avsnitt 3.2.
288 Se ovan gillande rittsligt samband.
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endast dr en del av en komplex transaktion och att parterna annars inte hade
vidtagit den enskilda &tgiarden.”?%’ T mélet ansdg domstolen att den tillfélliga
och den slutliga transaktionen utgjorde en ekonomisk enhet. Parterna hade i
maélet emellertid d&ven gemensam kontroll de facto pa grund av att den slutliga
koparen hade vetoritt avseende strategiska beslut gillande mélbolaget. Hur
mycket denna omstindighet paverkade den sammanvégda beddmningen ar
svér att avgora, varfor en slutsats gillande om transaktionerna &r beroende av
varandra pd denna grund maste géras med en viss forsiktighet.

Aven om en striktare bokstavstolkning gillande den tillfilliga transaktion-

ens varaktighet?*°

skulle mojliggora ett kringgdende i viss utstrackning ér det
dnda oklart om den sammanvigda beddomningen®’!, som inkluderar en prov-
ning av kopplingen mellan parternas ekonomiska syften, &r ett alternativ for
att minska detta utrymme. Det star i min mening inte klart att en sammanvagd
bedomning skulle fa eller borde fa ett annat resultat. En &ndamélsenlig tolk-
ning dér parternas ekonomiska intressen har en alltfor stor padverkan pa resul-
tatet dr inte héllbar, baserat pa att forvérv alltid sker om parterna uppnér sina
respektive ekonomiska syften. Vidare dr en sddan beddmning i min mening
svér och opalitlig for att bedoma om den tillfdlliga och slutliga transaktionen
ar beroende av varandra for att pa sa sétt ses som en enda koncentration.
Beroende av vilket &ndamél som far foretrdde vid en &ndamélsenlig tolk-
ning blir resultatet i min mening inte samma. Vid en dndamalstolkning i en-
lighet med tolkningsmetoden som EU-domstolen etablerade genom maél C-
633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrenceradet, ar tullfoljdsforbudets en-
skilda &ndamal att bevara kommissionens integritet som ex ante provoinstans.
Vid en dndamalstolkning av fullf6ljdsforbudet och rdckvidden av koncentrat-
ionsbegreppet finns saledes stdd for en striktare tolkning. Den striktare tolk-
ningen ligger 1 linje med att inte ens en tillféllig transaktion med negativ
marknadspaverkan omfattas av forordningen om inte den transaktionen har

ett direkt funktionellt samband med genomforandet av koncentrationen. Detta

289 T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen, p. 106.

290 Att den tillfilliga transaktionen &r tillfillig pd grund av att den varken i sig eller tillsam-
mans med den slutliga transaktionen kan uppfylla kravet pa varaktighet, se avsnitt 6.2.1.1.
21 Gillande alla faktiska och rittsliga omstindigheter.
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beror pa att en sddan transaktion 1 princip inte kan undergriva en effektiv
koncentrationskontroll.?*? Dessutom skulle tillimpningsomréadet for artikel
101 FEUF annars begrénsas vid en annan tillimpning.2®®> Om ett direkt funkt-
ionellt samband inte kan styrkas, bor den tillfdlliga transaktionen inte omfat-
tas av rackvidden av koncentrationsbegreppet.

Det finns inget uttryckligt stod for att en &ndamalstolkning &r mojlig dér
dndamalet &r att hindra transaktioner som kringgér forordningen. En sddan
dndamalstolkning skulle i min mening utvidga fullf6ljdsforbudets rickvidd,
utover den konstaterade, genom malet C-633/16, Ernst & Young P/S mot
Konkurrenceradet. Det gér visserligen att argumentera for att ett kringgdende
av bestimmelsen i viss mén skulle undergréiva en effektiv koncentrationskon-
troll pa sd sitt att vissa transaktioner inte skulle provas, varfor rackvidden bor
vara storre. Ddremot sa har de tillfélliga transaktioner som inte har en negativ
paverkan pa marknaden och som strikt ar tillfilliga®** inte ndgot behov att
provas, varfor kommissionens integritet forblir intakt om dessa transaktioner
undgar provning. Det blir i min mening tydligt i CJN att kommissionen vill
komma &t de transaktioner som kringgar koncentrationsforordningens réck-
vidd pé detta sétt, men fragan om EU-domstolen stdr bakom en sidan tolk-

ning, utefter forordningens nuvarande utformning, star idag obesvarad.

6.2.1.3 Undantag artikel 3(5)(a)

I artikel 3(5)(a) koncentrationsforordningen stadgas en undantagsbestim-
melse for rdckvidden av begreppet “koncentration”. I avsnitt 4.3 och 5.2.3
klargjordes forutséttningarna for detta undantag. Det dr oklart om undantaget
ar tillimpligt péd ett “warehousing”-arrangemang. For det forsta méste den
tillfalliga kdparen vara ett finansiellt institut for att undantaget ska vara till-
lampligt, vilket utesluter flera varianter av ett “warehousing”-arrangemang.
Vidare dr undantaget endast tillimpligt om en koncentration i forordningens
mening annars skulle foreligga. Det dr saledes oklart om undantaget é&r till-

lampligt pé en tillféllig transaktion som inte dr en koncentration i sig.>*> Om

292 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 49.
293 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 58.
294 Inte uppfyller kravet pa varaktighet.

2 Jfr. CIN, p. 114.

75



den tillfalliga transaktionen inte dr en koncentration i sig, faller dock genom-
forandet av en sddan transaktion innan anméilan utanfor koncentrationsforord-
ningens tillimpning dnda.

Om 1 stdllet den tillfdlliga och den slutliga transaktionen tillsammans ses
som en enda koncentration dr det emellertid intressant om undantaget kan
tillampas. Utrymmet for en sddan tillimpning pd grund av de frutséttningar
som stélls upp badde genom EU-domstolens rattspraxis och i kommissionens
tillkdnnagivande fir dock anses vara begrinsad. Kommissionens snéva tolk-
ning av undantaget som meddelas i CJN, bekréftades genom drendet M.8179,
Canon/Toshiba Medical Systems Corporation.

Eftersom undantaget inte provats i EU-domstolen &n finns &ndé lite ut-
rymme fOr att undantaget &r tillimpligt pa “warehousing”-arrangemang. |
vintan pé tribunalens dom?°® kvarstér saledes en viss osikerhet om undanta-
gets tillimpning pd “warehousing”-arrangemang dér den tillfdlliga koparen
ar en bank. Parterna bor dock inte enbart forlita sig pa detta undantag om de
overviger ett anvindande av “warehousing”-arrangemang, eftersom risken

for en konkurrensrittslig sanktion dnda &r hog i min mening.

6.2.2 Genomforande

6.2.2.1 a) Uppfyller den tillfalliga transaktionen i sig
kriterierna for begreppet genomforas”?

I de fall den tillfélliga transaktionen i sig inte omfattas av koncentrationsbe-
greppet,?” kan inte den tillfélliga transaktionen i sig inte heller uppfylla kri-
terierna for genomfdrande i min mening. En koncentration dr en varaktig {or-
dndring av kontroll, en varaktig fordndring av kontroll sker nér transaktionen
genomfors. De tvd provningarna overlappar i for hog grad for att resultatet
vid en sddan bedomning skulle fi olika resultat.

Om den tillfdlliga transaktionen i sig i stéllet skulle omfattas av koncent-

rationsbegreppet aterstdr att prova om transaktionen dven omfattas av begrep-

296 T-609/19, Canon mot kommissionen (ej avgjort vid uppsatsens skrivande).
27 Se avsnitt 6.2.1.
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pet ”genomforas” enligt artikel 7(1) koncentrationsférordningen. Denna be-
domning foljer den i avsnitt 6.2.1 och far sdledes samma resultat. Om den
tillfalliga transaktionen i sig omfattas av rackvidden av begreppet koncentrat-
ion omfattas den foljaktligen av begreppet genomforas, vilket innebér att en
sadan transaktion (som genomfors utan anmilan och saledes innan godkéin-
nande) bryter mot anmélningsplikten och fullfoljdsforbudet enligt artiklarna

4(1) och 7(1) koncentrationsférordningen.

6.2.2.2 b) Uppfyller den slutliga transaktionen i sig
kriterierna for begreppet genomforas”?

Det ér i regel ostridigt och oproblematiskt om den slutliga transaktionen om-
fattas av koncentrationsbegreppet eftersom denna transaktion vanligen an-
miéls och invéntar godkédnnande frdn kommissionen.?*® 1 vilket fall &r det inte
en betydande omsténdighet for parterna om den slutliga transaktionen omfat-
tas av rdckvidden eftersom “warehousing”-arrangemanget ér strukturerat pa
sa sitt att det inte dr ett problem att anmaéla och invénta ett godkédnnande fran
kommissionen.?”® Det som parterna vill undvika ar att den slutliga transakt-
ionen ska anses vara genomford for tidigt, innan ett godkidnnande av kom-
missionen — en omstdndighet som bestar 4ven om den tillfdlliga transaktionen
inte omfattas av fullfoljdsforbudets rackvidd. Att parterna vill undvika denna
omstdndighet dr inte unikt for ett “warehousing”-arrangemang; detta beror
alla forviarv som omfattas av koncentrationsforordningen. Déremot paverkar
strukturen av ett “warehousing”-arrangemang behovet av ett anvdndande av
’pre-closing”-covenanter och ”pre-merger”’-atgérder pa sa sétt att den slutliga
koparen vill uppnd 6kad kontroll och insyn innan tilltrdde for att minska de
ekonomiska riskerna, fororsakade av att dessa dverforts fran den tillfdlliga
koparen till den slutliga koparen.3%

Den slutliga transaktionen kan i sig uppfylla kriterierna for ett genomfo-

rande innan tilltrdde och godkidnnande pa manga sétt. I avsnitt 5.4.4 och

298 Med undantag for drende M.10493, I/lumina GRAIL, dir parterna anser att bade den till-
félliga och slutliga transaktionen inte omfattas av koncentrationsforordningen.

29 Aven om en blockering inte dr dnskvird, men att helt undvika forfarandet hos kommiss-
ionen &r i min mening varken realistiskt eller nagot som parterna efterstravar vid ett anvéin-
dande av ”warehousing”-arrangemang.

300 Se avsnitt 4.6.
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6.2.1.2 diskuterades exempelvis begreppet “andra medel” och effekten av ett
anviandande av ”pre-closing”-covenanter och “’pre-merger”-atgarder i for hog
grad®°! innan godkdnnande frén kommissionen.??? I min mening bér ett sddant
anvindande overvigas noga.’*® Vid en beddmning av om ett “warehousing”-
arrangemang dr forbjudet eller ej dr det emellertid endast av intresse om den
slutliga transaktionen i sig anses uppfylla kriterierna for genomférande och
samtidigt padverkar en sammanvidgd bedomning av den tillfdlliga transakt-

ionen tillsammans med den slutliga transaktionen.

6.2.2.3 c) Uppfyller den tillfalliga transaktionen och
den slutliga transaktionen tillsammans
kriterierna for begreppet genomforas”?

En annan bedomning av huruvida “warehousing”-arrangemanget dr forbjudet
dn den 1 avsnitt 6.2.1.2 (och den tillfélliga transaktionen och den slutliga
transaktionen tillsammans 4r en koncentration) frdn utgangspunkten genom-
forandebegreppet ér inte mojlig i min mening. Resultatet av en bedomning av
koncentrationsbegreppet och genomforandebegreppet 6verlappar i for hog ut-
strackning pd grund av fullf6ljdsforbudets allménna och resultatinriktade de-
finition.>** En koncentration ar en varaktig forindring av kontroll, en varaktig
fordndring av kontroll sker nér transaktionen genomfors. Mot bakgrund av
detta dr de slutsatser som presenterades i1 avsnitt 6.2.1.2 samma som vid en
provning av om den tillfdlliga transaktionen och den slutliga transaktionen

tillsammans uppfyller kriterierna for begreppet genomforas.

6.3 Positiv anmalningsplikt artikel 4(1)

Anmaélningsplikten omfattar alla koncentrationer med gemenskapsdimension
enligt artikel 4(1) koncentrationsforordningen. En bedémning fér om anmaél-
ningsplikten Overtrétts vid en given transaktion dr darfor inte mojlig innan det

konstaterats att transaktionen i sig eller tillsammans med en annan transaktion

301 S3 att kravet pd varaktig forindring av kontroll uppnétts genom avgorande inflytande de
Jjure eller de facto.

302 Med en utgdngspunkt att den slutliga transaktionen har anmalts till kommissionen.

303 Se avsnitt 6.5.

304 Se avsnitt 5.2.2, 5.4.2 och 6.1.
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ar en koncentration i férordningens mening. En provning av om en transakt-
ion brutit mot anmélningsplikten i artikel 4(1) &r sdledes beroende av en prov-
ning av artikel 7(1) koncentrationsférordningen. Detta bekréftades i malet C-
10/18 P, Mowi ASA mot kommissionen dar domstolen meddelade att det inte
gér att forestilla sig ndgot sitt en dvertriddelse av artikel 4(1) kan ske utan att
ocksé en dvertrddelse av artikel 7(1) sker. Om den tillfalliga eller den tillfal-
liga och den slutliga transaktionen 4r en koncentration och den inte anmaélts
har parterna overtratt anmélningsplikten. Lasaren bor i sammanhanget erinras
om att en Overtrddelse av anmélningsplikten dr en separat Overtrddelse av
koncentrationsférordningen, varfor boter 1 denna situation meddelas bade for
en Overtriadelse av anmélningsplikten och fullfoljdsforbudet.’*® Parterna kan

séledes meddelas 10% av bolagets totala omséttning globalt, tva génger.3%

6.4 Provning av koncentrationen i sak

Om den tillfdlliga transaktionen i sig eller den tillfdlliga och den slutliga trans-
aktionen tillsammans omfattas av fullfoljdsforbudet, provas om transaktion-
erna har en negativ marknadspéverkan, en provning av koncentrationen i
sak.3%7 Det ar vid en provning av koncentrationens effekt pA marknaden som
transaktionerna kan blockeras eller godkédnnas av kommissionen.>?® Uppsat-
sens fragestdllning &r “under vilka forutséttningar bryter *warehousing’-ar-
rangemang mot fullfoljdsforbudet 1 artikel 7(1) koncentrationsforord-
ningen?”. En provning av koncentrationen i sak faller séledes utanfor uppsat-
sens rackvidd. En sddan fragestdllning dr endast relevant och mojlig att utreda
1 det enskilda fallet. Ddaremot kan noteras att vid en sddan provning &r det
relevant om den tillfdlliga transaktionen omfattas eller kan beddmas gemen-
samt med den slutliga transaktionen eftersom dess marknadspaverkan inte
provats tidigare. Om kommissionen vid sin beddmning av om den slutliga
transaktionen ska godkénnas, med eller utan atgérder, kan ett omfattande av

den tillfdlliga transaktionens effekter f4 konsekvenser pd ett sddant beslut. I

305.C-10/18 P, Mowi ASA mot kommissionen, p. 103—108.

306 Se avsnitt. 4.1.

307 C-633/16, Ernst & Young P/S mot Konkurrencerddet, p. 50.
308 Se avsnitt 4.6.
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min mening kan beddmningen av om den tillfdlliga och den slutliga transakt-
ionen kan ses som en enda koncentration pa sé sitt fa betydelse for en prov-
ning av koncentrationen i sak — en transaktions paverkan pa marknaden — men
en transaktions marknadspdverkan kan inte pdverka beddmningen av om

vilka transaktioner som omfattas av fullfoljdsforbudets tillimpningsomréde.

6.5 Under vilka forutsattningar ar
”"warehousing”-arrangemang tillatna?

“Warehousing”-arrangemang &r i sig inte forbjudna.’®® Denna omstdndighet
pakallar att, utifrdn slutsatserna i utredningen ovan (om vad som utgor skél
for att atgirder forenade med warehousing-arrangemanget bryter mot ”gun-
jumping”-reglerna) underséka huruvida det gar att konstruera ett “ware-
housing”-arrangemang pé sé sétt att det inte bryter mot artiklarna 4(1) och
7(1) koncentrationsforordningen. Detta avsnitt behandlar darfor frigan om
under vilka forutséttningar “warehousing”-arrangemang kan vara tilldtna
konkurrensrattsligt. Nedan presenteras de omstdndigheter som parterna i min
mening kan paverka som 1 sin tur har inverkan pd risken. Risken for att ware-
housing-arrangemanget omfattas av koncentrationsférordningens rickvidd
minskar bland annat nér
1) avtalet for den tillfalliga och den slutliga transaktionen inte sluts
samma dag, for att undvika varaktig fordndring av kontroll de jure
redan vid den tillfélliga transaktionen,®!°
i) det finns villkor i kdpeavtalet for den tillfdlliga transaktionen om
avyttring i ett senare led, for att undvika att transaktionen uppfyll-
ler kravet pd varaktighet pd grund av att de &r dmsesidigt villko-
rade av varandra,’!!
ii1) den slutliga kdparen inte forvérvar malbolaget genom kdpoptioner

som gor att den slutliga koparen har rétt att bestdimma 6ver bola-

309 Se avsnitt 5.2.
310 CIN, p. 43.
31CN, p. 43.
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gets kontrollerande aktier, dven innan ett anvindande av kop-
optionerna, eftersom det innebér att den slutliga kdparen far hela
den ekonomiska risken forenad med transaktionerna och dédrmed
ett avgorande inflytande dver mélbolaget,’!?
1v) den slutliga koparen undviker att anvéinda “’pre-closing”-covenan-
ter eller ’pre-merger”-atgérder som gér utover vad som dr nddvian-
digt for att bevara virdet pa malbolaget,?!3
V) den slutliga kdparen genom den slutliga transaktionen inte har fak-
tisk majoritet vid bolagsstimman innan tilltride eftersom det in-
nebir kontroll 6ver malbolaget de facto och ett avgdrande infly-
tande p& mélbolaget,’!* och nér
vi) det inte gar att pavisa att den tillfélliga och den slutliga kdparens
respektive ekonomiska syften sammanfaller pd sé sitt att de be-
rorda foretagen inte skulle kunna ténkas ha vidtagit varje atgérd
for sig eftersom transaktionerna under de forutsédttningarna kan
beddmas utgdra en ekonomisk enhet och saledes kan ses som en
enda koncentration.?!

Fragan dr om det for parterna fortfarande ar attraktivt att anvinda sig av
ett warehousing-arrangemang om arrangemanget anpassas efter ovan forut-
sittningar. Ar det realistiskt att parterna skulle acceptera nigot eller flera av
dessa villkor i praktiken, exempelvis att den slutliga kdparen inte minskar
sina ekonomiska risker forenade med arrangemanget genom kontroll och in-
syn 1 malbolaget efter signing? Det dr dven oklart vilka av dessa forutsétt-
ningar som har storre betydelse én andra.

Slutsatsen kan dock dras att varje enskild omstédndighet kan ha betydelse

eftersom bedomningen &r en sammanvigning av alla réttsliga och faktiska

omstdndigheter. I det enskilda fallet aterstér sdledes for parterna att dverviga

312 M.8179, Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, p. 133-134.

313 M.7993, Altice/PT Portugal, p. 476 ff.

314 M.7184, Marine Harvest/Morpol, M.6850, Marine Harvest/Morpol, T-704/14, Marine
Harvest mot kommissionen och mal C-10/18P, Mowi ASA (tidigare Marine Harvest) mot
kommissionen.

315 T-282/02, Cementbouw Handel & Industrie BV mot kommissionen, p. 106.
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om den potentiella vinsten med arrangemanget dvervéger risken for att ar-
rangemanget skall leda till en blockering av genomforande samt att boter 1

betydande omfattning darutdver kan 8lédggas foretagen.

6.6 Sammanfattande slutsats

“Warehousing”-arrangemang bryter inte i sig mot ”gun-jumping”-reglerna.?!®
Detta beror pa att vid en beddmning av om den tillfdlliga och den slutliga
transaktionen utgor en koncentration i forordningens mening gors utifran om-
stindigheterna i det enskilda fallet. Savil “warehousing”-arrangemanget som
parternas syften for ett anvindande av arrangemanget varierar, vilka har be-
tydelse for en sddan beddomning. “Warehousing”-arrangemangets frimsta
syfte ar att den tillfélliga transaktionen ej omfattas av begreppet koncentrat-
ion och kan genomforas enligt ”gun-jumping”-reglerna i artiklarna 3, 4(1) och
7(1) koncentrationsforordningen. Vid en ytlig granskning bor detta vara moj-
ligt eftersom rdckvidden av forordningens tillimpning dels begrinsas av att
definitionen av koncentrationsbegreppet dr allmént héllen och resultatinriktad
pa sa sitt att det krdvs en varaktig fordndring av kontroll, vilket en tillfdllig
transaktion inte orsakar i strikt mening, och dels begrinsas av att forordningen
ar utformad efter kvantitativa troskelvirden.

Detta till trots dr utrymmet begrdnsat for att en variant av ett “ware-
housing”-arrangemang skulle vara tilldten i min mening. Detta beror bland
annat p4 kommissionens meddelande av CJN och snévare tolkning av forord-
ningen i ett stindigt 6kande antal av drenden géllande “gun-jumping”-reg-
lerna. Denna slutsats drar jag dock med viss reservation pd grund av att EU-

domstolen dnnu inte provat “warehousing”-arrangemang.

316 Se avsnitt 5.5 for en sammanfattande slutsats om under vilka forutsittningar “ware-
housing”-arrangemanget bryter mot anmélningsplikten och fullfoljdsférbudet i artiklarna
4(1) och 7(1) koncentrationsférordningen.
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7 Avslutande kommentar

Ur ett rattsekonomiskt perspektiv dr det i min mening viktigt att understryka
vikten av att genom avtal kunna reglera risken forenad med ett forvarv mellan
transaktionsparterna, exempelvis avseende ett forvirvs genomforande eller
mélbolagets virde mellan signing och closing. En viktig bestdndsdel vid ett
forvarv ér ett regelverk som pé ett &andamélsenligt sétt sdkerstéller att oséker-
heterna forenade med ett foretagsforvarv minskas sé att det inte finns for stora
hinder att forvérvet sker. Samhillets vélstdnd baseras pa samhéllsmedlem-
marnas individuella vélstand som 1 sin tur 0kar vid ett frivilligt kop, &ven om
ingenting “nytt” har tillkommit.’!” T ekonomisk teori méter man tillfredsstil-
lelse 1 enheten pengar, och vid ett frivilligt kop har bade kdparens och sélja-
rens tillfredsstéllelse okat.>'® Mot bakgrund av detta gynnar foretagskoncent-
rationer samhéllet genom att dess totala vélstdnd okat.>!* Om man istillet ser
till samhéllet vélfdrd s& anvénds inte enheten pengar, utan “nytta” for att méta
tillfredsstéllelsen.>°

Denna problematik, att rittsordningen béde kan underlétta och tillstrypa
individuellt vélstdnd — och pé sd sétt &ven samhéllets — gor att slutsatsen kan
dras att det finns ramar for hur reglerad koncentrationskontroll ska och, en
bortre grins, far vara.>?! Effekten bor i min mening bli &nnu stérre vid for-
handskontroll av koncentrationer pa grund av fullfoljdsforbudets bakomlig-
gande syfte — att bevara kommissionens integritet som ex ante prévoinstans.
Det ar séledes d4n mer motiverat att ifrdgasétta hur hart EU bor reglera kon-
centrationer.

Aven om ett kringgiendesyfte kan identifieras hos nigra av de hittills pro-

vade koncentrationerna som overtritt ’gun-jumping’’-reglerna borde dvriga

317 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 10, 220 f.

318 Jfr. Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 73 ff.

319 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 10.

320 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 199 f. Denna princip hér till utilitaristisk moralfi-
losofi och ligger utanfor &mnet, varfor en diskussion om samhéllets valfard, kontra vél-
stand, inte fordjupas.

321 Jfr. Devlin (2012) s. 850 ff.; Jfr. Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 207; Se avsnitt
2.2-2.3.
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syften hos parterna inte fi en helt obetydlig roll. Genom utredningen i upp-
satsen kan slutsatsen dras att samhiéllets 6kade vélstdnd och vélfard av forvir-
vet frimst beaktas vid stiftandet av regelverket, inte vid en enskild bedomning
och tillimpning av exempelvis koncentrationsférordningen.

Det kan argumenteras for att dispens enligt artikel 7(3) koncentrationsfor-
ordningen skulle kunna vara ett alternativ i detta sammanhang men dels ér
utrymmet for en tillimpning av dispensbestimmelsen mycket begransat da
bestimmelsen endast dr tillimplig 1 exceptionella fall, och dels dr avvig-
ningen vid en dispensprovning framst begransad till foretagens (eller tredje
mans) ekonomiska skada och koncentrationens konkurrenshot — samhéllets
vilstdnd och vilfard utgor inte del av en sddan avvigning.3?? Dessutom kan
koncentrationen efter meddelande av dispens fortfarande riskeras att blocke-
ras. Dispensen giller bara uppskjutandet av koncentrationens genomforande.

Fragan dr darfor om det dr mojligt for EU-domstolen, till skillnad fran
kommissionen, att tillimpa en beddmningsmodell dédr koncentrationens {or-
enlighet med marknaden fér betydelse jamte en sammanvigd beddmning av
bade ett eventuellt kringgdendesyfte och dvriga ekonomiskt motiverade syf-
ten hos koncentrationens parter. Vid en tillimpning av en sddan bedomnings-
modell finns i s fall en mojlighet for att ett intresse for parternas ekonomiska
syften och samhéllets vilstand och vélfdard kan vaga Over ett intresse att hindra
transaktioner med kringgéendesyfte, alternativt att vissa transaktioner undgér
kontroll ex ante. Dessutom skulle resultatet av detta inte nddvéndigtvis vara
att transaktioner som har en negativ paverkan pa marknaden — otilldtet sned-
vrider marknaden — fir genomforas utan ndgra hinder. En kontroll ex post
sker fortfarande genom exempelvis artiklarna 101 och 102 FEUF 3% Det finns
darfor starka argument for att en allt for strikt tilldmpning av koncentrations-
forordningen inte kan motiveras, sérskilt mot bakgrund av att det finns alter-
nativ — exempelvis den forslagna beddmningsmodellen — som tillgodoser
skyddet for konkurrens, eftersom provning av transaktioner dr mojlig bade ex

ante och ex post. Genom detta system, dér det finns en balans mellan “ex

322 Se avsnitt 4.7.
323 Se avsnitt 4.8.
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ante”- och “ex post’-regler, kommer transaktioner dir konkurrenshinder
véiger tyngre dn vinster forenade med det enskilda forvérvet fortfarande att
sanktioneras.

Som nyans till resonemanget ovan kan det dock diskuteras skillnaden mel-
lan samhillets vélstdnd och samhéllets vdlfird samt skillnaden mellan skydd
av konkurrens och konsumenter. Skydd av konkurrens dr konkurrensréttens
fraimsta syfte. Glader menar pa att om ett visst konkurrensbegransande mark-
nadsbeteende skulle kunna leda till 6kad effektivitet hos foretagen, krévs att
fordelarna dven kommer konsumenterna till del”.>?* Hit kan dven faktorer
som frdmjar konsumenterna ur ett lingre perspektiv rdknas, s som exempel
okat utbud i friga om ldkemedel.>?®

Hur en beddmning av vad som kommer konsumenterna till del och vad
”sambhéllets vélstdnd” innebér for konsumenter dr svér att genomfora och kon-
kretisera. Svért att avgora dr &ven hur en avvigning mellan de olika intressena
skulle genomforas i det enskilda fallet. Slutsatsen kan emellertid dras att ett
EU dir de ekonomiska riskerna forenade med ett forvirv — exempelvis att
parterna inte vdgar minska risken genom ett anvindande av “’pre-closing”-
covenanter eller “pre-merger’-atgérder, rattsosdkerhet gillande tillimp-
ningen eller risk for blockering av kommissionen — inte fr bli for hoga 1 {or-
hallande till den forvintade vinsten.32°

”Warehousing”-arrangemanget mdjliggor ett genomforande av koncent-
rationer som annars inte hade kunnat genomforas. Frigan som saledes upp-
star ar vad EU riskerar nar kommersiellt vdlmotiverade transaktioner som i
slutindan gynnar konsumenten inte genomfors inom gemenskapen. En for
hért reglerad marknad och strikt tillimpning av koncentrationsférordningen
kan leda till att forvarv som gynnar dynamisk konkurrens och effektivitet, och
konsumenterna i slutdndan, riskerar att inte genomforas. En balans mellan de
olika intressena hos alla som lever och verkar inom EU samt hos EU ér séle-
des pékallad, varfor fragan kring koncentrationskontroll stdndigt dr aktuell att

diskutera.

324 Dahlman, Glader & Reidhav (2002) s. 147.
325 Jfr. kapitel 2, drende M.10493, Illumina GRAIL.
326 Se avsnitt 2.3.
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Det kan konstateras att kommissionen har 6kat sin kontroll av koncentrat-
ioner ex ante. Fragan dr diarfor om detta kommer fortldpa i framtiden. Kom-
mer kommissionens striktare tolkning av koncentrationsférordningen att till-
lampas d@ven av EU-domstolen? Utifrén uppsatsens utredning av EU-domsto-
lens tolkning och tillimpning av ~’gun-jumping”-reglerna kan stdd for kom-
missionens tolkning konstateras. Aven fast EU-domstolen tidigare tolkat full-
foljdsforbudets rackvidd som mer begransad @n medlemsstaternas konkur-
rensmyndigheter i andra ”gun-jumping”-mal &r det i min mening osannolikt
att "warehousing”-arrangemang i framtiden helt kommer undgé kontroll ge-
nom “ex ante”-regler.>?’ Det gar sledes att konstatera en varaktig forandring

av kommissionens kontroll.

327 Se avsnitt 6.2.1.2.
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