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Konkurranseloven § 3-11 - avgjerelse om ikke-inngrep - Aker Maritime ASA og Kveaerner ASA

Sammendr ag:
Konkurransetilsynet har vurdert Aker Maritime ASAs erverv av 17,8 prosent av akgene i Kvaaner
ASA og funnet at det ikke er grunnlag for a gripe inn etter konkurranseloven.

Vi viser til tidligere kontakt i saken. Vedlagt falger til orientering var avgjerelse omikke a gripeinn
overfor Aker Maritime ASAserverv av 17,8 prosent av akgenei Kvaaner ASA i medhold av
konkurranseloven (krrl.) § 3-11. Konkurransetilsynet er blitt orientert om ervervet, men Aker Maritime
ASA har ikke benyttet seg av adgangen til formelt & melde det etter konkurranseloven.

1. Innledning

Aker Maritime ASA (AMA) ervervet 20. juli 2000 26,39 prosent av akgenei Kvaaner ASA (26,7
prosent etter ssmmenslaing av A- og B-aksiene i Kvaaner). Ervervene ble meldt til
Europakommisjonen etter EGS-rettens fusjonsregler. | desember 2000 besluttet AMA etter forutgdende
kommunikasjon med Europakommisjonen a selge seg ned til 17,8 prosent. En neamere redegjarelse for
bakgrunnen for saken og ervervene fremkommer nedenfor under punkt 2 og 3.

Konkurransetilsynets kompetanse - forholdet til E@S-retten

EdS-avtalen art. 57 oppstiller et forbud mot konkurransebegrensende foretakssammenslutninger.
Bestemmel sen kommer bare til anvendel se dersom foretakssammenslutningen har en fellesskaps- eller
EFTA-dimensgon som definert i forskrift av 4. desember 1992 nr. 964 om materielle konkurranseregler
| EdS-avtalen, kap X1V art. 1 nr. 2 og 3. Denne forskriften og forskrift av 4. desember 1992 nr. 966 om
prosessuelle konkurranseregler i ES-avtalen gjennomferer forordning (EQF) nr. 4064/89
(fugonsforordningen) i norsk rett. Fugonsforordningen er inntatt i vedlegg X1V til EJS-avtalen.

Dersom en foretakssammenslutning omfattes av E@S-reglene har Europakommisjonen (Kommisjonen)
eller EFTAs overvakningsorgan (ESA) eksklusiv kompetanse til & vurdere sammenslutningen, jf. EGS-
avtalen art. 57 nr. 2 @) og b). Konkurransetilsynet vil i sike tilfeller vaare avskaret fra a behandle
transaksonen etter krrl. § 3-11.

| ovennevnte forskrift er det angitt terskelverdier for de involverte sel skapenes omsetning som ma vage
overskredet for at Kommisjonen eller ESA far kompetanse. Fordi terskelverdiene var overskredet
innenfor EU-landenes territorium var Kommisjonen enekompetent til & vurdere den opprinnelige
transaksjonen.

Kommisjonen mente at AMA ved sitt erverv av 12. juli 2000 ville oppnéa kontroll over Kvaaner dlik at
det forela en foretakssammenslutning i fusjonsforordningens forstand.
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Kommisjonen fattet 7. desember 2000 beslutning om a granske ervervet naamere. AMA meddelte i
barsmelding av 12. desember 2000 at selskapet likevel bare ville overta 17,8 prosent av akgenei
Kvaaner. En dik eierandel ga etter Europakommisjonens vurdering ikke AMA kontroll over Kvaaner,
og saken falt dermed utenfor Kommisjonens myndighet etter EQS-/EF-rettens fusonsregel verk.
Kommisjonen pdlai denne forbindelse AMA a selge de resterende 8,9 prosent av det opprinnelige
akgekjgpet i Kvaaner innen en gitt tidsfrist. Som f@lge av denne avtalen mellom AMA og
Kommigonen, trakk AMA den 11. desember 2000 sin notifikasgjon.

Fordi Kommisjonen latil grunn at en eierandel pa 17,8 prosent av akgenei Kvaaner ikke ville gi AMA
kontroll i selskapet, faller dette ervervet utenfor Kommisonens myndighet etter fusjonsforordningen.
Konkurransetilsynet har derfor kompetanse til & vurdere ervervet etter konkurranseloven (krrl) § 3-11.
Krrl. 8§ 3-11 gir Konkurransetilsynet hjemmel til & gripeinn mot bedriftserverv dersom tilsynet finner at
ervervet vil faretil eller forsterke en vesentlig begrensning i konkurransen i strid med formalet med
loven.

Frister

| medhold av konkurranseloven § 3-11 femte ledd kan Konkurransetilsynet gripe inn mot et
bedriftserverv innen seks maneder etter at det er inngatt endelig avtale om ervervet. Dersom saalige
hensyn tilsier det, kan tilsynet gjare inngrep innen ett ar fra samme tidspunkt.

Aker Maritime ASA (AMA) kjgpte 12. juli 2000 opsoner, tegningsretter og akger i Kvaarner ASA
(Kvaarner) som til sammen utgjorde 26,39 prosent (26,7 prosent) av selskapet. If@lge en pressemelding
fraAMA 19. juli i fjor ble 650 mill. kroner av kjgpesummen patil sammen 2,6 milliarder kroner
finansiert ved at AMA trakk av sin likviditetsbeholdning og |an i sertifikatmarkedet. Denne delen skulle
vage betalt innen 26. juli s.& En del av dette ervervet omfattet aksjer kjgpt av Bergesen d.y. Dette
kjzpet utgjorde i overkant av 1 milliard kroner og ble giennomfart 12. oktober 2000. Pa grunn av
Kommisjonens behandling av saken ble det imidlertid inngatt avtale om utsatt levering av Bergesen
akgenetil 19. desember 2000. Betaling for de avrige allerede kjgpte akgene var avtalt mellomfinansiert
ved hjelp av kjgpsopsioner. Disse opsjonene métte bli utevd senest 22. desember 2000. Pa bakgrunn av
dialogen med Europakommisjonen meddelte AMA i barsmelding av 12. desember 2000 at sel skapet
overtok 17,8 prosent av aksienei Kvaaner. AMA solgtei mai 2001 den overskytende aksjeposten pa
8,9 prosent.

Konkurransetilsynet legger til grunn at fristen tidligst begynte algpe 12. juli 2000. Det er mulig at
fristen for deler av ervervet begynte algpe pa et senere tidspunkt, men vi har ikke funnet grunn til aga
inn pa en neamere vurdering av dette da det uansett ikke vil vaare av avgjgrende betydning i saken.

Det fremgar av forarbeidenetil § 3-11 (NOU 1991:27 s. 158) at forlengelse av inngrepsfristen til ett ar
vil kunne vaare aktuelt dersom det er nadvendig for afatid til & opplyse saken tilstrekkelig. Et slikt
behov forelai denne saken. | tillegg til sakens kompleksitet kommer det faktum at Kommisjonens
behandling av saken vedrarende det opprinnelige ervervet ble duttfert idet AMA trakk notifikasjonen
11. desember 2000, det vil si én maned far seksmaneders fristen etter krrl. tidligst |@p ut. Ervervet ble
sal edes behandlet av Kommisjonen helt til det bare gjensto én maned av seksmaneders fristen.
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Konkurransetilsynet legger til grunn at kravet om ssarlige hensyn etter konkurranseloven § 3-11 gette
ledd annet punktum er oppfylt. Ettarsfristen kommer derfor til anvendelse og Konkurransetilsynets
inngrepsfrist etter krrl. § 3-11 utlgper sdledes tidligst 12. juli 2001.

Beskrivelse av partenes virksomhet

AMA

AMA er et norskbasert industrisel skap som leverer varer og tjenester til selskaper som utvinner olje og
gass offshore. 63 prosent av selskapet er eid av Aker RGI, mens det gvrige eierskapet er fordelt paen
rekke mindre investorer. AMA er barsnotert pa Oslo Bars.

AMA bestdr i dag av 4 divisoner; Aker Oil & Gas, Produkter og brgnntjenester, Aker Energy og Andre
aktiviteter.

Oil & Gas omfatter progektledelse, innkjgp, fabrikason og installagon av produksjonsl gsninger til
olje- og gassindustrien, samt tjenester knyttet til drift, vedlikehold, modifikasjoner, basevirksomhet og
fjerning av olje- og gassinstallagjoner.

Divisonen for produkter og brgnntjenester omfatter salg av boresystemer, nedihullsverktay og
brenntjenester, samt utstyr til skip og flytende produksonsutstyr.

Aker Energy er en ny enhet som skal satse pa utvinning av olje- og gass. AMA fikk 22. mars 2001
tillatelse til alete etter olje- og gass pa en blokk vest for Sognefjorden. Lisensen ble gitt til AMA og det
tyske oljesel skapet RWE-DEA | samarbeid.

Andre aktiviteter omfatter i hovedsak forvaltning av elerandeler i andre selskaper som blant annet
omfatter 17,8 prosent av akgenei Kvaaner og 13,6 prosent av akgene i det franske sel skapet
Compagnie Générale de Géophysique.

Aker RGI

Aker RGI er et investeringssel skap med vekt pa kjep, restrukturering, utvikling og salg av selskaper.
Selskapet er heleid av Kjell Inge Rakke. Aker RGI fordeler investeringenei tre hovedomrader;
industrielle investeringer, Aker Invest og Aker Venture. Farstnevnte investeringer skjer innen
tradisionelle industrivirksomheter, hvor Aker RGI utgver aktivt eierskap. Aker Invest fokuserer pa
likvide, finansielle investeringer i Norge og i utlandet, mens Aker Venture investerer i selskaper med
sakalt vekstpotensial, fortrinnsvis selskaper som er i entidlig fase av sin utvikling.

Blant de industrielle investeringene er en eierandel pa 63 prosent i AMA, 100 prosent i Aker Yards og
ca. 80 prosent i Norwegian Seafoods.

Aker Yards er et internasjonalt skipsbyggingskonsern som bestar av verftsgrupperingene Aker Brattvag,
Aukra Industrier og Langsten i Norge, samt verftene Aker MTW i Tyskland og Aker Finnyardsi
Finland.
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Kvear ner

Kvaaner er et norsk-britisk industriselskap med virksomhet innen en rekke forretningsomrader.
Kvaaner-aksjene er fordelt pa en rekke investorer med AMA og Folketrygdfondet som de sterste
aksjonaarene med henholdsvis 17,8 prosent og ca 8 prosent av aksjene. Selskapet er barsnotert bade pa
Oslo Bars og London Stock Exchange.

Selskapet har den senere tiden konsentrert sin virksomhet til to kjerneomrader; Engineering &
Construction (E& C) og Oil & Gas. Selskapet har ogsa virksomhet innenfor skipsbygging og teknologi
til treforedlingsindustrien (pulp & paper). De to sistnevnte forretningsomradene har vaat forsekt solgt
siden 1999.

E& C omfatter salg av teknologi, design, prog ektering og pros ektledel se, innkjaps- og byggetjenester
til prosessindustrien (landbasert olje- og gassindustri), kjemisk industri, polymerindustri, farmasgytisk
industri, gruveindustri, mineralindustri, samt jern- og stalindustri.

Kvaaners olje- og gass divigon tilbyr en rekke varer og tjenester innenfor feltutvikling (utvikling av
bade undervanns- og overflateinstallasjoner, rar, pumpesystemer etc.), samt tjenester innenfor drift,
vedlikehold og modifikasjon av operative plattformer. Divigonen er delt inn i fem avdelinger;
Feltutvikling, Vedlikehold, modifikasion og drift, Kvaaner Process Systems, Kvaaner Qilfield Systems
og Kvaaner Eureka (pumpesystemer og prosess- og forsvarsutstyr).

De ber grte markedene

Offshorebrangjen er en samlebetegnelse pa all virksomhet som er knyttet til utvinning av olje og gass pa
havomréder. Bransjen omfatter et vidt spekter av varer og tjenester innenfor fire hovedsegmenter;

leting, utbygging, drift og nedlegging av olje- og gassfelt. Kvaaner og AMA har til sammen virksomhet
innenfor alle disse omradene.

AMA og Kvaaner har i farste rekke overlappende virksomhet i markedet for nye olje- og
gassinstallagoner (Engineering, Procurement and Construction (EPC) kontrakter) og markedet for
vedlikehold og modifikasoner i olje- og gassektoren (V& M-kontrakter). | tillegg har Aker RGI og
Kvaaner overlappende virksomhet i markedet for skipsbygging. Aker RGI kan gjennom sin eierandel i
AMA haincentiver til a koordinere Aker RGI og Kvaaners virksomhet innen olje- og gass markedene
og skipsbygging. Det kan ogsa tenkes at AMA gjennom sin eierandel vil kunne endre sin
markedstilpasning i naaliggende markeder. Konkurransetilsynet er likevel av den oppfatning at dersom
ervervet pa 17,8 prosent gir partene incentiver til & endre markedstilpasningen pa en méte som farer til
eller forsterker en vesentlig begrensning i konkurransen, vil det hovedsakelig ha betydning for
markedene for EPC, V&M samt skipsbyggingskontrakter.

Vurdering av AMAserverv av 17,8 prosent av akgenei Kvaarner i forhold til konkurranseloven
§3-11

6.1 Konkurranseloven § 3-11
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Konkurranseloven § 3-11 farste ledd gir Konkurransetilsynet hjemmel til agripe inn mot bedriftserverv
dersom tilsynet finner at vedkommende erverv vil fareftil eller forsterke en vesentlig begrensning av
konkurransen i strid med formdlet i lovens § 1-1. Lovens formd er a sgrge for effektiv bruk av
samfunnets ressurser ved alegge til rette for virksom konkurranse.

Ifalge krrl. § 3-11 annet ledd omfatter bedriftservervsbegrepet ogsa fusjon, erverv av aksjer eller
andeler og delvis erverv av bedrift. Det fremgar av forarbeidene at oppregningen er inntatt av
informative hensyn og ikke ment som en uttemmende definigon av hvilke transaksjoner som skal anses
som et "bedriftserverv” i lovens forstand.

| punkt 6.2 til 6.7 nedenfor draftes hvorvidt det foreligger grunnlag for inngrep mot AMAS erverv av
17,8 prosent av aksjene i Kvaarner. Det er en forutsetning for var vurdering at AMA kun kontrollerer
17,8 prosent av akgene i Kvaaner i overensstemmel se med de forutsetninger som ble lagt til grunn for
at Kommigjonen skulle instille sin behandling av saken.

6.2 Foreligger det et bedriftserverv?

Det farste vilkaret som ma vaare oppfylt for at Konkurransetilsynet kan gripeinn er at det foreligger et
bedriftserverv.

Far 1998 tolket Konkurransetilsynet bedriftservervsbegrepet vidt slik at krrl. § 3-11 ble ansett a4 omfatte
ethvert akgeerverv. Praksis ble fastholdt av departementet gjennom klagebehandling.

| vedtakene V1998-43 SAS-Widerge's Flyvesel skap og V2000-20 Felleskj gpene-Stormgallen/Statkorn
innsnevret Konkurransetilsynet rekkevidden av bedriftservervsbegrepet, dlik at det kun var erverv som
gadet ervervende foretak betydelig innflytelse eller kontroll over det ervervede foretak som kunne
anses som et bedriftserverv i konkurranselovens forstand. Begrunnelsen var at det fortrinnsvis vil vaae
ved de mer kvalifiserte erverv der det ervervende og ervervede foretak vil kunne opptre enhetlig med
hensyn til markedstilpasning, at ervervet vil kunne lede til begrenset konkurranse.

Arbeids- og administrasjonsdepartementet har i begrunnelsen til vedtak datert 19. mars 2001
vedrgrende klage over Konkurransetilsynets vedtak V2000-20, tatt avstand fra denne fortolkningen av
bedriftservervsbegrepet. Departementet mener at graden av innflytelse det ervervende foretak oppnar
over det ervervede foretak, ikke er et relevant moment ved vurderingen av om det foreligger et
bedriftserverv i henhold til krrl. 8 3-11. Ethvert erverv av eierandeler vil vage et bedriftserverv i lovens
forstand. | sin begrunnelse legger departementet betydelig vekt pa forarbeidene til prisoven § 42 a
(forlgperen til krrl. 8 3-11) hvor det eksplisitt uttales at ethvert erverv av eierandeler skulle vurderes
etter denne bestemmel sen. Departementet fremhever at det ikke fremgar av forarbeidene til
konkurranseloven § 3-11 at en realitetsendring pa dette punktet var tilsiktet.

AMAs erverv av 17,8 prosent av aksene i Kvaaner ma etter dette anses som et bedriftserverv i
konkurransel ovens forstand.

6.3 Kravet til arsakssammenheng mellom aksjeervervet og en eventuell konkurranse-begrensning
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Det andre vilkaret som mavaae oppfylt er at aksjeervervet farer til eller forsterker en vesentlig
begrensning av konkurransen.

| sitt vedtak av 19. mars 2001 papeker Arbeids- og administrasjonsdepartementet at graden av
innflytel se erverver oppnar over den ervervede bedriften, vil vaare et vurderingstema nar ervervets
konkurransemessige virkninger skal vurderes. (Arbeids- og administrasjonsdepartementets vedtak 19.
mars 2001 s. 20, fotnote 10.) Ved vurderingen av om ervervet vil faretil eller forsterke en vesentlig
konkurransebegrensning, ma det etter Konkurransetilsynets oppfatning innledningsvis tas stilling til
hvorvidt aksjeervervet kan fare til at partene endrer sin markedstilpasning pa en mate som gjer at
konkurransen mellom partene reduseres vesentlig eller oppharer pa relevante virksomhetsomrader. Med
andre ord er sparsmalet hvorvidt ervervet er av en slik karakter og av et slikt omfang at det kan fare til
eller forsterke en eventuell vesentlig konkurransebegrensning (krav til érsakssammenheng).

Hvorvidt AMAs erverv vil gi parteneincentiver til & endre markedstilpasningen pa en mate som vil fagre
til eller forsterke en eventuell vesentlig konkurransebegrensning, vil i stor grad bero pa hvilken grad av
innflytelse eller kontroll AMA har oppnadd over Kvaaner gjennom sitt akgeerverv. Det maforetas en
konkret vurdering av hvorvidt AMASs akgjeerverv vil gi tilstrekkelig innflytelse i Kvaaner til at
selskapene vil kunne opptre enhetlig og endre sin markedstilpasning i strid med konkurranselovens
formal om effektiv bruk av samfunnets ressurser.

| vurderingen maeni tillegg til eierandelens starrelse blant annet se hen til aksjonagravtaler eller
underliggende avtaler, reell innflytelse paledelsen (herunder styrerepresentasjon), finansielle bindinger,
faglig kompetanse og markedskunnskap, den avrige eierstruktur i selskapet og om det ellers vil skapes
incentiver til varige endringer i bedriftenes tilpasninger i markedet.

6.4 Stemmer ett pa K veerner s gener alfor samling

Ved vurderingen av AMAs innflytelsei Kvaaner er det naturlig ferst & se pa AMAs muligheter til a
kontrollere Kvaaners generalforsamling.

Det er i utgangspunktet knyttet de samme rettighetene til alle Kvaaneraksier. En aksjepost pa 17,8
prosent vil normalt ikke gi innehaveren noen avgjegrende innflytelse ved avstemminger pa
generalforsamlingen. Beslutninger pa generalforsamlingen krever normalt vanlig flertall av de avgitte
stemmer (simpelt flertall) jf. allmennaksjeloven (aasl.) § 5-17 farste ledd. Fordi flertallet pa
generaforsamlingen beregnes av de avgitte stemmene, vil imidlertid den gvrige eerstrukturen og
fremmetet pa generalforsamlingen kunne ha betydning for hvilken innflytel se en aksjepost pa 17,8
prosent gir.

Kvarneraksene er fordelt pA mer enn 15 000 aksjonaarer hvor den sterste enkelte eierandelen med
unntak av AMA-posten, er paca. 8 prosent (Folketrygdfondet). AMA er derfor den desidert starste
aksionagren i Kvaaner. Det har ikke vaat vanlig med mer enn 40-50 prosent opp-slutning pa
generalforsamlingenei Kvaaner. Et dikt oppmete vil ikke gi AMA mulighet til & blokkere aminnelige
flertallsavgjarel ser, for eksempel avstemming om forslag til styre-sammensetning. Med et oppmete pa
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mindre enn ca. 52 prosent vil AMA imidlertid kunne uteve negativ kontroll over beslutninger i Kvaaner
som krever to tredeler eller starre flertall i generalforsamlingen, for eksempel vedtektsendringer, jf.
aadl. 8§ 5-18 farste ledd, og fugjoner, jf. aasl. § 13-3 annet ledd. Med et dlikt fremmgte vil AMA
gjennom sin eierandel pa 17,8 prosent kunne blokkere viktige strategiske beslutninger i Kvaaner.

Videre vil AMA gjennom sin bransjekunnskap pa generalforsamlingen kunne ha starre innflytelse over
Kvaaners drift og strategier enn det eierandelen i utgangspunktet skulle tilsi.

Pa Kvaaners siste generalforsamling som ble avholdt 4. mai d.&, var oppmgtet pa naa'mere 80 prosent.
Ogsa pa den forutgaende generalforsamlingen 29. september 2000 var oppmaetet tilsvarende stort.
(Totalt var ca 78 prosent av kapitalen til stede, men AMA, Bergesen og Lehman Brothers fikk ikke
stemme for sine aksjeposter som til sammen utgjorde ca 30 prosent.) Ved et dikt oppmete vil AMA
vage avhengig av afaandre aksjonaaer med seg for afa gjennomslag for eventuelle forslag eller for &
blokkere viktige beslutninger i Kvaarner. Det kan hevdes at oppslutningen pa deto siste
generalforsamlingene i Kvaaner har vaat ekstraordinaa og at det ikke vil vaare realistisk a forvente en
sa hay oppdlutning pa fremtidige generalforsamlinger.

Oppmgtet pa generalforsamlingen vil i stor grad avhenge av hvilke sparsma som behandles. Dersom
det skal stemmes over viktige sparsma som for eksempel fusjonsplaner vil oppmetet bli starre enn
dersom det kun er mer ordinagre sparsmal som behandles. Dette stettes ogsa av erfaringer fra Kvaarners
tidligere generalforsamlinger. | tillegg til de to siste general-forsamlingene, hvor oppmetet begge
ganger var pa ca. 80 prosent, var oppmetet ogsa mellom 71 og 93 prosent pa fire pafglgende
generalforsamlinger i arene 1985-87. | likhet med de to seneste generalforsamlinger var det ogsa pa
disse mgatene frykt for a innehavere av minoritetsakg eposter (henholdsvis Bergesen og Elkem) ville
forsake a skaffe seg kontroll over selskapet.

Pa denne bakgrunn og basert pa forventet oppmete pa fremtidige generalforsamlinger der viktige
sparsmal vil bli behandlet, legger Konkurransetilsynet til grunn at eierandelen pa 17,8 prosent ikke
utgjer en s stor andel av de stemmeberettigede pa generalforsamlingen at den vil gjgre AMA i stand til
ablokkere viktige bedutninger for Kvaaner.

6.5 Styrerepresentasgon

Styret i Kvagrner bestar av ni representanter. Tre av disse representerer de ansatte i Kvaaner. De gvrige
seks er ordinaare styremedlemmer som er valgt inn pa bakgrunn av sin bransje-kunnskap, sitt forhold til
aksjonaaene og lignende. AMASs eierskap pa 17,8 prosent i Kvaarner vil normalt kunne gi selskapet én
eller to av de seks ordinaare styreplassene. Deltagelsei styret vil gi grunnlag for mer aktiv pavirkning av
sel skapets forretningsdrift, fordi aksjonaaren pa den maten far innsyn i og mulighet til & pavirke

sel skapets forretningsstrategier. Dessuten ansetter blant annet styret daglig leder, jfr aadl. 8 6-2 annet
ledd og skal for gvrig stafor forvatning av sel skapet.

AMA har i dag ingen representanter i styret, og AMA vil derfor ikke ha direkte innflytelse pa
styrevedtak i Kvaaner. AMA vil heller ikke kunne tilegne seg informasjon om Kvaaners
forretningsstrategier gjennom dette organet.
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Hvis AMA far styrerepresentasion i Kvaarner, kan det tenkes at selskapet far informasjon om Kvaaners
strategier i forbindel se med konkrete anbudskonkurranser og pa den maten far et fortrinn i
vedkommende anbud som er uheldig utfra et konkurransemessig synspunkt. Pa den annen side vil det
vage kjent for de avrige Kvaaner-aksjonaarene og de @vrige styre-representantene i Kvaaner at AMA
kan utnytte informasjon om Kvaaner til sin fordel. Habilitetsreglene i allmennaks esel skapsioven vil
etter omstendighetene ogsa kunne utelukke AM A s representanter fraa deltai behandlingen av visse
saker, for eksempel i forbindelse med anbudsprosesser jf. aadl. 8 6-27 farste ledd farste punktum.
AMAs eventuelle styre-representant vil i tillegg haen aiminnelig lojalitetsplikt i forhold til Kvaarners
interesser samt plikt til d avstafraillojal konkurransei forhold til selskapet, herunder en mulig
taushetsplikt. (Andenaes Akg esel skaper og allmennaksjesel skaper 1998 s. 274-276.)

| dagens situasjon har AMA ikke noen representanter i Kvaarners styre. Selv om AMA skulle faett eller
to styremedlemmer, legger Konkurransetilsynet til grunn at en slik styre-representasjonen etter
forholdene bare vil gi AMA begrenset innflytelse over Kvaaners markedstil pasning gjennom
styrebehandlingen. Det er tvilsomt om en eventuell styre-representasion i saalig grad vil gi AMA
informasjon som gjar at selskapet selv vil endre sin tilpasning i markedet.

6.6 Endret markedstilpasning

Med en eierandel pa 17,8 prosent i Kvaarner vil AMA trolig sgke & maksimere summen av profitten fra
egen drift og avkastningen painvesteringen i Kvaaner. Dette vil i utgangspunktet gi AMA reduserte
incentiver til & opptre aggressivt i konkurranse med Kvaaner, mens Kvaaners incentiver vil veae
uendret. AMA verdsettesi dag til i overkant av 4 milliarder kroner pa Oslo Bers, mens sel skapets eier-
andel i Kvaarner verdsettestil rundt en tredjedel av dette. | og med at AMA verdsettes s3pass mye
hgyere enn investeringen i Kvaarner, vil AMAs incentiver til 3 konkurrere med Kvaarner ikke reduseres
| saalig grad.

To selskaper i et marked vil kunne haincentiver til & koordinere sin adferd pa en méte som begrenser
konkurransen, selv uten at noen av selskapene har elerandeler i det andre. Stilltiende koordinering av
adferd mellom markedsaktarer (samforstand) kan gjgre det mulig a utnytte eventuell kollektiv
markedsmakt. Det kan tenkes at denne type adferd er |ettere dinitiere dersom det ene selskapet har
eierandeler i det andre, sazlig hvis et krysseie gir grunnlag for informasjonsflyt mellom selskapene. Pa
den annen side kan andre faktorer enn krysseie, for eksempel markedets gjennomsiktighet og strukturen
pakjegpersiden, trolig vaae av starre betydning for om denne type koordinering kan oppretthol des.

Kvaaners navaarende styre og administrasion har tatt klart avstand fraen fusjon eller lignende
samarbeid med AMA. Lite tyder paat det i dag foreligger noen form for samforstand mellom
sel skapene, men snarere et gnske fra Kvaarner om a markere avstand til AMA.

Dersom AMA i samarbeid med andre Kvaaneraksjonaarer pa et senere tidspunkt skulle fa flertall for et
nytt styre og eventuelt ny administragon i Kvaaner, ville dette kunne gi et bedre "klima*' mellom

sel skapene og pa den maten gke muligheten for stilltiende koordinering av adferd mellom sel skapene.
Pa den annen side ville trolig sel skapene haincentiver til & opptrei samforstand ogsa fer ervervet
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dersom det var |gnnsomt og markedsforholdene |atil rette for det. Tilsynet har kommet frem til at det er
tvilsomt om ervervet i saalig grad har gkt sel skapenes incentiver til & opptre i samforstand.

Det er snart ett & siden AMA ervervet 26,7 prosent av aksiene i Kvaaner. Endrede incentiver i AMA
og Kvaaner kunne derfor allerede ha gitt utslag i ny markedstil pasning dersom det var grunnlag for
dette. Forelgpig er det lite som tyder pa at dette har skjedd. Kundene har ikke gitt uttrykk for at AMA
og Kvaaner ser ut til a konkurrere mindrei dag enn far ervervet 12. juli i fjor. Dette kan tyde pa at
ervervet i liten grad har endret sel skapenes konkurranseincentiver.

Ut fra en konkret vurdering er Konkurransetilsynet kommet til at AMAs aksjeerverv pa 17,8 prosent i
Kvaaner i liten grad vil endre sel skapenes konkurranseincentiver.

6.7 Oppsummering og konkluson

Hvorvidt et bedriftserverv vil feretil eller forsterke en vesentlig begrensning av konkurransen, vil
avhenge av potensiaet for konkurransebegrensninger, graden av innflytelse som ervervet gir og av
virkningene for selskapenes incentiver til a ensidig endre sin markedstilpasning. Etter
Konkurransetilsynets vurdering gir AMASs erverv av aksjeposten pa 17,8 prosent selskapet bare
begrenset innflytelse over Kvaaner. Eierandelen vil etter var oppfatning heller ikke medfere at partenes
incentiver til & endre sin markedstilpasning ensidig vil endresi saalig grad. Disse to forholdene
medfarer at ervervet uansett ikke vil hamulighet til &realisere et eventuelt potensial for vesentlige
konkurransebegrensninger. Vi finner det derfor ikke nadvendig a foreta en neamere vurdering av
markedsforholdene for a vurdere de potensielle konkurransebegrensende virkningene.

Konkurransetilsynet finner derfor at ervervet ikke vil fareftil eller forsterke en vesentlig begrensning av
konkurransen i strid med lovens formal. Det foreligger falgelig ikke grunnlag for inngrep etter krrl. § 3-
11. Vi papeker for ordens skyld at eventuelle fremtidige endringer i eierforholdene vil métte
underlegges ny vurdering etter krrl. § 3-11.
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