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UvoD

V zadnjih desetletjih je bila gospodarska dejavnost podvrzena hitri globalizaciji. Od
sedemdesetih let 20. stoletja je obseg mednarodne trgovine po podatkin WTO (2021) v
povprecju rasel hitreje kot bruto domaci proizvod (v nadaljevanju BDP) (World Bank Group,
2021a). Posledicno se je po podatkih podatkovne baze kazalnikov svetovnega razvoja
Svetovne banke (angl. World Bank Group) razmerje med trgovino in BDP na globalni ravni
povecalo s priblizno 27 odstotkov v sedemdesetih letih 20. stoletja na 60 odstotkov v letu
2019 (World Bank Group, 2021b). Internacionalizacija podjetij je postala klju¢ni koncept
sodobnega svetovnega gospodarstva (Kowalski, 2014). Globalizacija spodbuja podjetja, da
prestrukturirajo svoje poslovanje na mednarodni ravni tako, da nekatere dejavnosti opravijo
zunanji izvajalci (angl. outsourcing) in s selitvijo proizvodnje v tujino (angl. offshoring)
(OECD, 2021). Odraz globalizacije industrije je tudi naras¢ajoce Stevilo ¢ezmejnih zdruzitev
in prevzemov (angl. mergers & acquisitions, v nadaljevanju M&A), ki Sirijo obseg
globalnega poslovanja (Kang & Sakai, 2001). Siritev globalnega poslovanja je povedala
verjetnost za nastanek u¢inkov ¢ezmejnih zdruzitev, ki presegajo fizi¢no lokacijo vpletenih
podjetij, kar pomeni, da ¢ezmejne zdruzitve vzbujajo vedno vec pozornosti agencij za
varstvo konkurence po svetu (Clarke, 2014). Ce zdruZitev vpliva na ve¢ nacionalnih trgov,
bodo organi za konkurenco v drzavah, kjer so tak$ni uc¢inki Cuteni, verjetno Zeleli urediti to
zdruzitev z namenom zas¢ite svojih nacionalnih gospodarskih interesov (Whish & Bailey,
2015). Cezmejne zdruZitve bodo zato verjetno pregledane s strani ve¢ nacionalnih organov
za konkurenco, pri ¢emer bo vsak uporabljal svojo nacionalno konkuren¢no zakonodajo
(Liakopoulos, 2017). Problem v zvezi s tem nastane, ker lahko nacionalni zakoni nekatere
vidike nadzora nad zdruZitvami urejajo razli¢no (Jones & Sufrin, 2008). Razlike med rezimi
za nadzor zdruZitev, kot bo predstavljeno na primerih Evropske unije (angl. European Union,
v nadaljevanju EU) in Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA), lahko segajo od
postopkovnih in vsebinskih zakonskih pravil do dodelitve regulativnih pooblastil pristojnim
organom.

Zakonodaja za nadzor zdruzitev v EU obstaja ze vec kot 30 let (Motta, 2004), v ZDA pa ze
ve¢ kot 100 let (Hovenkamp, 2016). Pristojni organi, kot so Zvezna trgovinska komisija
(angl. Federal Trade Commission, v nadaljevanju FTC) in Protimonopolni oddelek
ameriSkega ministrstva za pravosodje (angl. U.S. Department of Justice, v nadaljevanju
DQOJ) v ZDA ter Generalni direktorat za konkurenco Evropske komisije (angl. Directorate-
General for Competition, v nadaljevanju GD COMP) v EU, veljajo za glavne organe za
nadzor zdruzitev na svetu. EU in ZDA, ki izvajata nadzor nad zdruzitvami Ze od leta 1989
oziroma 1914 (ZDA), prevzemata vodilno vlogo pri pregledih ¢ezmejnih zdruzitev. Na to
kaze Stevilo priglasenih zdruzitev v teh dveh pravnih sistemih, ki jih je bilo samo v letu 2019
v EU 382 (European Commission, 2021a) v ZDA pa 2089 (DOJ & FTC, 2019).

Tako EU kot ZDA imajo dobro razvite postopke za nadzor zdruZitev, katerih cilj je prepreciti
protikonkuren¢ne ucinke zdruzitev. Stigler (1950) trdi, da je iz ekonomskega vidika cilj
nadzora zdruzitev prepreciti nastanek podjetji, ki imajo pretirano trzno mo¢, kar bi jim



omogocilo, da dvignejo cene nad konkurencno raven ali kako drugace znizajo socialno
blaginjo, hkrati pa povecajo individualni dobic¢ek. Na eni strani Uredba Evropske skupnosti
(v nadaljevanju ES) o zdruzitvah (angl. Council Regulation 139/2004 on the control of
concentrations between undertakings (OJ 2004 L24/1) — EU Merger Regulation, v
nadaljevanju EUMR) pooblas¢a Evropsko komisijo (angl. European Commission, v
nadaljevanju EK), da preiskuje zdruzitve z "razseznostjo Skupnosti" (zdruzitev bi lahko
vplivala na vec drzav Clanic EU), ki bi lahko "obcutno omejile konkurenco" (EUMR, ¢len
1(1-3)). Do tega bi lahko priSlo kot posledica pridobitve ali okrepitve prevladujoega
polozaja podjetja po zdruzitvi (EUMR, c¢len 1(2-3)). Na drugi strani imajo Americani v
Claytonovem protimonopolnem zakonu (angl. Clayton Antitrust Act of 1914) - glavni
zakon, ki ureja zdruZzitve, prevzeme in skupna vlaganja (angl. joint ventures) v ZDA -
zapisano, da je "prepovedano pridobivanje vrednostnih papirjev ali sredstev v kateri koli
gospodarski panogi ali v panogi, ki vpliva na trgovino, kjer je ucinek te pridobitve lahko
znatno zmanjSanje konkurence ali ustvarjanje monopola" (Clayton Act, § 7).

Ceprav se obe zakonodaji o zdruzitvah osredotodata na prihodnji uéinek zdruzitve ali
prevzema, obstaja ve¢ pomembnih procesnih in vsebinskih razlik med njima. EK ima preko
GD COMP dvojno vlogo pri izvr§evanju zakonodaje za nadzor zdruZitev. Po eni strani ima
izklju¢no vlogo pri preiskavi zdruzitev, po drugi pa odloca o veljavnosti zdruzitve (Kovacic,
Mavroidis & Neven, 2014). Ker ima EK izkljuéno vlogo pri preiskavi zdruzitev v EU je
Erbach (2014) mnenja, da je nadzor nad zdruzitvami v EU bolj centraliziran kot v ZDA.
Nasprotno ameriska organa za varstvo konkurence sama nimata pristojnosti za blokiranje

zdruzitev, ampak morata za to prejeti sodno odredbo zveznega sodis¢a (angl. federal court)
(Erbach, 2014).

Vsaka Cezatlantska agencija za varstvo konkurence izvaja svojo neodvisno analizo ¢ezmejne
zdruzitve. Pri njej lahko agencije eksteritorialno uporabljajo drugano nacionalno
zakonodajo in razli¢ne ekonomske modele, kar lahko privede do nasprotujocih si odloc¢itev
o veljavnosti zdruzitve in zavezujo¢ih obvez (angl. remedies oziroma "commitments”, v
nadaljevanju zavez) (Ezrachi, 2006), ki bodo podrobnejse predstavljene v naslednjih
poglavjih.

Eksteritorialna uporaba zakonov o nadzoru zdruzitev razli¢nih pravnih sistemov je v
dolocenih primerih vodila do razli¢nih odlo¢b EU in organov za varstvo konkurence v ZDA
v istem primeru zdruzitve. Po Gerber (1983) do tega pride, ker pri eksteritorialni uporabi
zakonov o nadzoru zdruZitev obstaja moznost, da bodo ti trcili ob interese drugih drzav, na
katere se zakoni nanasajo. Do teh tezav zlasti prihaja, ko se pri sprejemanju lastnih zakonov
za nadzor zdruzitev ne upoSteva interesov drugih drzav (Gerber, 1983). Dva primera
zdruzitev, pri katerih je pri$lo do nasprotujocih si odlocitev o veljavnosti zdruZzitve in sta bili
delezna najveC pozornosti, sta primera zdruzitev podjetij General Electric (v nadaljevanju
GE) in Honeywell in podjetij Boeing in McDonnell Douglas. Pri zdruzitvi amerisSkih podjetij
GE in Honeywell je EK blokirala zdruzitev, DOJ pa jo je potrdil (Commission Decision of
3 July 2001, General Electric/Honeywell). V primeru zdruzitev podjetij Boeing in



McDonnell Douglas je EU prav tako blokirala prevzem ameriskega podjetja s strani drugega
ameriSkega podjetja, Boeinga. V nasprotju z EK je FTC sklenila, da prevzem ne bi bistveno
zmanjsal konkurence ali povecal nagibov k ustvarjanju monopola bodisi na obrambnem ali
komercialnem letalskem trgu in je zdruzitev odobrila (Commission Decision of 30 July
1997, Boeing/McDonnell Douglas). Neskladne odlocitve o (ne)veljavnosti zdruzitev v
zgoraj omenjenih primerih so povzro€ile nepotrebne transakcijske stroske za vse Stiri

udelezene druzbe, prav tako pa tudi za potros$nike in davkoplacevalce oziroma $irSo javnost
(Clarke, 2014).

Eksteritorialna uporaba zakonov za nadzor zdruzitev razli¢cnih pravnih sistemov, kot
omenjeno zgoraj, lahko pripelje do nepotrebnih transakcijskih stroskov (angl. transaction
costs). V ekonomiji so transakcijski stroski definirani kot stroski, ki nastanejo pri Kateri koli
poslovni dejavnosti subjekta z udelezbo na dolo¢enem trgu (Brooksbank & Mitchell, 2010),
po Coase (1937), Coase (1960) in Williamson (1979) pa se transakcijski stroski navezujejo
na "stroSke delovanja ekonomskega sistema". Posledica nastanka transakcijskih stroskov je
zmanj$anje blaginje narodov (angl. welfare) zaradi alokacijske neucinkovitosti (Leibenstein,
1966) oziroma zapravljanja resursov (Knight, 1941). V kontekstu nadzora nad ¢ezmejnimi
zdruzitvami je nepotrebne transakcijske stroSke mogoce na splo$no opisati kot stroske za
druzbe, ki se zdruzujejo — te vkljuCujejo stroske, povezane z zamudami, negotovostjo,
razlicnimi rezultati pregledov pristojnih agencij ter napakami agencij in stroske za
potro$nike ter davkoplacevalce oziroma Sirso javnost (Clarke, 2014).

Z namenom spodbujanja usklajevanja med ¢ezatlantskimi agencijami EU in ZDA za varstvo
konkurence in zmanjSanja vpliva razlik med njimi pri uporabi nacionalnih konkurenénih
zakonodaj (Agreement between EC and USA) EK sodeluje s FTC in DOJ v skladu s
sporazumom iz leta 1991, dodatno pa je bilo sodelovanje okrepljeno z izdajo skupnega
dokumenta "NajboljSe prakse — sodelovanja pri preiskavah zdruzitev" leta 2002
(posodobljenega leta 2011), ki je postopku preiskave zdruzitve dodal jasnost pri
interpretaciji pravil iz sporazuma (European Commission, 2012).

Po eni strani bi zaradi pravila, da vecje kot je Stevilo agencij, ki pregledajo zdruzitev, manjsa
je verjetnost za napako tipa Il (Clarke, 2014), obstojeci pregled ¢ezmejnih M&A transakcij
s strani ve€ nacionalnih organov za konkurenco tveganje za napako tipa II (protikonkuren¢na
zdruZitev regulatorjem ostane neopaZena) tudi brez omenenjih mehanizmov sodelovanja
med pristojnimi agencijami EU in ZDA ohranjal na nizki ravni. Po drugi strani pa bi
odsotnost uveljavljenih mehanizmov sodelovanja med regulatorji EU in ZDA lahko povecal
zamude in tveganje za napake tipa I (to je v tem kontekstu verjetnost, da bo za konkurenco
ugodna oziroma neproblemati¢na zdruzitev pomotoma blokirana), Ki bi zaradi nerealizacije
ucéinkovitosti (prihrankov stroskov, povecanja inovacij,...), izhajajo¢ih iz predlagane
zdruzitve, lahko negativno vplivale na potroSnike, davkoplacevalce in zdruzujoca se podjejta
(Clarke, 2014) in posledi¢no na ekonomsko ucinkovitost, rast in razvoj zadevnega trga
(Sokol, 2007). Zaradi odsotnosti omenjenih mehanizmov bi se lahko povecalo tudi Stevilo
razli¢nih odlocitev o veljavnosti posamezne zdruzitve, ki bi lahko, ¢eprav so dejansko redke,



povecale negotovost (angl. uncertainty). Na ta na¢in bi lahko obremenjevali trgovinske
odnose med pregledovalnima drzavama (Utton, 2006). Ker lahko pregledi zdruzitev v veé
pravnih sistemih nalagajo nepotrebne transakcijske stroske (kot posledica napake tipa I) pri
M&A transakcijah, ki vzbujajo malo, ¢e sploh kaj, dejanskih pomislekov glede negativnih
vplivov na konkurenco, so agencije za nadzor konkurence dolZne zmanjsati ali se izogniti
tem ugotovljenim nepotrebnim transakcijskim stroskom za zadevne druzbe, potro$nike ter
davkoplacevalce, kjer je to le mogoce (Clarke, 2014). Zakonodaja za nadzor zdruzitev je
najucinkovitejsa, ko obstajajo ustrezni procesni mehanizmi za odkrivanje in preprecevanje
zdruzitev, ki so v nasprotju z veljavno zakonodajo (Barros, Clougherty & Seldeslachts,
2009) in ko so nepotrebni transakcijski stroski za zdruzujo¢a se podjejta in potro$nike in
davkoplacevalce minimalni (Clarke, 2016).

Namen magistrskega dela je prvic zbrati in opisati najpomembnejSe znacilnosti zakonodaje
za nadzora nad zdruzitvami EU in ZDA, poiskati morebitne razlike med njima in
identificirati nepotrebne transakcijske stroske pri pregledu ¢ezmejnih M&A transakcij v teh
dveh pristojnostih, ki izhajajo iz teh razlik. Drugi¢, na podlagi znanstvenih izhodi$¢ in
analize dveh predlaganih zdruzitev, pri katerih so pristojni organi EU in ZDA sprejeli
neskladne odlocitve o njuni veljavnosti, identificirati nepotrebne transakcijske stroske, ki so
nastali kot posledica teh neskladnih odlocitev. In tretji¢, na podlagi obstojec¢ih mehanizmov
za sodelovanje in usklajevanje med agencijami za varstvo konkurence EU ter ZDA in
preteklih poskusov ustanovitve mednarodnega rezima za nadzor zdruzitev analizirati mozne
izboljSave izvajanja nadzora nad ¢ezmejnimi zdruzitvami v EU in ZDA. Na koncu bom na
podlagi rezultatov oblikovalcem politik v EU in ZDA podal normativne predloge za
ekonomsko ucinkovitejSe eksteritorialno izvrSevanje pregleda ¢ezmejnih zdruZitev, ki so
prakti¢no izvedljivi.

Cilj magistrskega dela je podati odgovor na vprasanje, ali je mogoce urediti eksteritorialno
uporabo razli¢nih zakonov za nadzor nad zdruzitvami EU in ZDA tako, da bi se izognili
nepotrebnim transakcijskim stroskom pri preiskavah ¢ezmejnih M&A transakcij v primerih,
ki se zgodijo na omenjenih podro¢jih, oziroma te stroske zmanjSati. Na podlagi pregleda
zakonodaje nadzora zdruzitev Vv EU in ZDA, izvrsevanja te zakonodaje, dveh preiskav
zdruZitev, obstoje¢ih mehanizmov za sodelovanje in usklajevanje med cezatlantskimi
agencijami za varstvo konkurence in preteklih poskusov ustanovitve mednarodnega kodeksa
za nadzor zdruzitev zelim podati predloge za morebitne izboljSave, usmerjene v
zmanjSevnaje nepotrebnih transakcijskih stroskov, ki nastajajo pri sedanjem pregledu
¢ezmejnih M&A transakcij v pristojnostih EU in ZDA.

Ce strnemo, predlagano magistrsko delo ponuja odgovor na tri tesno povezana raziskovalna
vprasanja:

R1: Katere so razlike med zakonodajo za nadzor nad ¢ezmejnimi zdruzitvami EU in ZDA
in izvrSevanjem le-te in ali obstojeca ureditev enostranske eksteritorialne uporabe razli¢ne
nacionalne zakonodaje povzroca nepotrebne transakcijske stroske, ki izhajajo iz teh razlik?



R2: Ali so zaradi neskladnih odlocitev o veljavnosti zdruzitev podjetij Boeing in McDonnell
Douglas in podjetij General Electric in Honeywell nastali kaks$ni nepotrebni transakcijski
stro$ki, ki so povezani z razlikami med pregledom ¢ezmejnih M&A transakcij v EU in ZDA?

R3: Ali so se vzpostavljeni mehanizmi za sodelovanje med agencijami za varstvo
konkurence EU in ZDA izkazali za u¢inkovite ali nemara Se obstaja prostor za izboljSave v
smislu zmanjSanja morebitnih nepotrebnih transakcijskih stroskov pri pregledu ¢ezmejnih
zdruzitev?

V magistrskem delu se bom osredoto¢il na primerjalno analizo zakonodaje za nadzor nad
zdruzitvami V EU in ZDA (predmeta raziskave), analizo dveh primerov preiskav zdruzitev,
v katerih so EK, DOJ in FTC sprejele razlicne odlocitve o veljavnosti ¢ezmejnih M&A
transakcij in analizo znanstvene literature na tematiko transakcijskih stroskov, povezanih z
enostransko eksteritorialno uporabo (razli¢nih) nacionalnih zakonodaj EU in ZDA za nadzor
nad zdruZitvami ter sodelovanja med Cezatlantskimi agencijami za varstvo konkurence.

Magistrsko delo bo temeljilo na znanstveno raziskovalnem pristopu teoretinega
raziskovanja. Osnovni del magistrskega dela bo temeljil na deskriptivni metodi, ki pomeni
proucevanje na nivoju opisovanja dejstev, odnosov, procesov brez vzro¢nega razlaganja
(Muzi¢, 1986) ter preucitvi in zdruZevanju domace in tuje literature na tematiko nadzora
zdruzitev v EU in ZDA. Podpoglavje 4.1 - OpaZanja glede podobnosti in razlik med obema
pravnima ureditvama - bo temeljilo na komparativni metodi, ki po Muzi¢ (1986) pomeni
proucevanje na nivoju primerjanja dejstev, odnosov, procesov z namenom odkrivanja
podobnosti in razlik. Obe metodi spadata med splosne teoreti¢ne metode. Posluzeval se bom
kvalitativne analize, pri kateri se podatki nanaSajo na znadilnosti pojava, ki so izrazeni
nenumeri¢no oziroma opisno (Bregar, Ograjensek & Pfajfar, 2009). V nalogi bodo
uporabljeni tudi kvantitativni podatki, ki so po Bregar, Ograjensek in Pfajfar (2009) podatki,
izrazeni Stevilsko oziroma numeri¢no. Kvalitativne in kvantitativne podatke bom pridobival
iz sekundarnih podatkov, torej podatkov, ki so bili prvotno zbrani Ze za namene drugih
raziskav. Po Bavdaz, Bregar in Ograjensek (2005) lahko pri iskanju virov sekundarnih
podatkov uporabimo vsebinski ali institucionalni pristop. Pri prvem i§¢emo vire sekundarnih
podatkov s pomocjo kljucnih besed oziroma fraz, pri drugem pa iskanje za¢nemo pri
ponudniku sekundarnih podatkov (Bavdaz, Bregar & OgrajenSek, 2005). Pri iskanju bom
uporabljal oba pristopa.

V nalogi bom na podlagi ekonomske analize prava analiziral ureditev nadzora ¢ezmejnih
M&A transakcij v EU in ZDA. Pravno-ekonomska analiza splo$no velja za najpomembne;jsi
element napredka na podrocju prava v zadnjih petdesetih letih (Landes & Posner, 1993). Pri
ekonomski analizi prava se uporabijo ekonomski koncepti za razlago u¢inkov zakonov,
oceno, katera pravna pravila so ekonomsko ucinkovita, in napovedovanje, katera pravna
pravila bodo objavljena (Friedman, 1987). Glavni cilj ekonomske analize prava je pojasniti
obstojeCa pravna pravila in zagotoviti podlago za kriticno obravnavo teh pravil (Posner,
2003). Po mnenju Posner (2003) je ekonomska analiza prava koristna zaradi dejstva, da



identificira stroske in koristi razli¢nih pravnih pravil. Ekonomisti tradicionalno locujejo med
pozitivno in normativno ekonomsko analizo prava (Butler, Drahozal & Shepherd, 2014). Po
Butler, Drahozal in Shepherd, 2014) Zeli pozitivna analiza opisati pravo taks$no, kakr$no je
in napovedati ucinke pravnih pravil, medtem ko normativna analiza na podlagi presoje
ekonomskih posledic pravnih pravil daje priporocila, kak$no bi pravo moralo biti.

Za primerjavo politik zdruzitev v EU in ZDA sem se odlocil, ker ti dve drzavi (EU je
gospodarska in politicna skupnost) predstavljata dve zelo prepleteni in pomembni
gospodarstvi. EU in ZDA sta bili v letu 2019 drugo oziroma tretje (ZDA) najvecje svetovno
gospodarstvo (Eurostat, 2020a), ZDA pa so bile leta 2019 najvecja partnerica za izvoz blaga
in druga najvecja za uvoz blaga EU (Eurostat, 2020b).

Najveckrat uporabljena zakonodaja pri preiskavah nadzora ¢ezmejnih M&A transakcij je
zakonodaja EU in ZDA, saj lastniki podjetij, ki so predmet nakupa oziroma zdruZzitve t.i.
ciljnih podjetji (angl. target company), najveckrat prihajajo iz ZDA oziroma EU. V letu 2019
je 50,8 odstotka vseh globalnih M&A transakcij vklju¢evalo vsaj eno amerisko ciljno
podjetje, medtem ko je bilo v 23,1 odstotka izmed vseh globalnih M&A transakcij vkljuceno
vsaj eno podjetje iz drzav EU (Mergermarket, 2019). EK ter ameriska FTC in DOJ letno
opravijo najve¢ preiskav zdruzitev na svetu. Skupno je bilo, denimo, po podatkih European
Commission (2021a) od leta 1990 omenjeni komisiji priglasenih 8025 zdruzitev, od tega je
EK 30 zdruzitev blokirala. V ZDA je bilo do sedaj priglaSenih bistveno vi§je Stevilo
zdruzitev, saj jih je bilo zgolj v zadnjem desetletju priglasenih ve¢ kot 17.000, pri ¢emer
preiskave izvajajo od leta 1976 (DOJ & FTC, 2019). Posledi¢no je vzorec dosedanjih
odlo¢itev EK in ameriskih agencij za varstvo konkurence v preiskavah zdruZitev dovolj
velik, da omogoca natancne zakljuke pri raziskovanju tega podrocja. Najveckrat
uporabljena zakonodaja pri pregledih ¢ezmejnih M&A transakcij je tako zakonodaja EU in
ZDA, skupni transakcijski stroski, povezani z nadziranjem le-teh, pa so precejs$nji (ICPAC,
2000) — v povprecju stroski pregleda ¢ezmejne zdruzitve zdruzujo¢a podjetja stanejo vec
milijonov dolarjev (Chongwoo & Shekar, 2009). V tej lu¢i ima po mojem mnenju
raziskovanje transakcijskih stroskov, ki izhajajo iz omenjenih pregledov zdruzitev ter
analiza razlik med pravnima sistemoma v ZDA in EU uporabno vrednost, saj se je nekaterim
transakcijskim stroskom z uporabo ustreznih mehanizmov nemara mogoce izogniti.

V zvezi z omejitvami je potrebno izpostaviti, da bosta v analizo vkljucena zgolj
najodmevnejsa izmed primerov zdruzitev, ki so bile zaradi svojih protikonkuren¢nih
ucinkov blokirane. Utemeljitev tovrstne izbire je, da Zelim na teh dveh primerih zdruZitev,
ki sta bila vir najve¢jega nestrinjanja med ¢ezatlantskimi agencijami za varstvo konkurence,
identificirati nepotrebne transakcijske stroske, ki so nastali kot posledica procesnih in
vsebinskih razlik med postopki preiskav zdruzitev med EU in ZDA. Potrebno je poudariti,
da izpostavljena primera predstavljata le pes¢ico izmed vseh pregledanih zdruzitev, in da po
mnenju Hoeg (2014) primeri uspeSnega sodelovanja med EK in ameriSkimi agencijami za
varstvo konkurence v preiskavah zdruzitev po Stevilu bistveno presegajo manj uspesne
primere s kon¢nimi nasprotujo¢imi si odloCitvami pristojnih agencij. Vzorec izbranih



zdruzitev torej ni reprezentativen in se ga ne da posplositi na celoten vzorec vseh predlaganih
zdruZitev.

Potrebno je poudariti, da je v magistrskem delu za opis politik zdruzitev uporabljen izraz
zakonodaja za nadzor nad zdruzitvami, ki je podpomenka konkuren¢ne zakonodaje. V sklop
konkurenéne zakonodaje sodijo Se protimonopolna in kartelna zakonodaja ter zakonodaja za
nadzor drzavnih pomoci (Craig & de Burca, 2011). Omenjena podpodro¢ja konkurenéne
zakonodaje naloga obravnava manj podrobno. Protimonopolne zakonodaje se dotakne zgolj
poglavje 4.3, ko so pri obravnavi zdruzitev druzb Boeing in McDonnell Douglas ter GE in
Honeywell navedeni pomisleki ¢ezatlantskih agencij o kr§enju protimonopolne zakonodaje
v primeru izvedbe omenjenih zdruzitev. Izraz protimonopolna zakonodaja (angl. antitrust
law), ki se bolj pogosto uporablja v ZDA (Motta, 2004), a je razsirjen tudi v drugih drzavah,
se sicer nanaSa na pravne rezime, katerih vloga je boj proti omejevanju konkurence (Gerber,
1999). Za lazje razumevanje je v nalogi namesto izraza protimonopolna zakonodaja
uporabljen izraz konkuren¢na zakonodaja.

Magistrsko delo je sestavljeno iz teoreticnega dela, ki je strukturirano v Stiri poglavja. Po
uvodu je v prvem poglavju podana opredelitev in klasifikacija zdruzitev in prevzemov,
navedenih je nekaj splo$nih informacij o zdruzitvah in prevzemih, opisan je zgodovinski
razvoj zakonodaje za nadzor zdruzitev v EU in ZDA ter pojasnjen koncept in tezave,
povezane z eksteritorialno uporabo zakonodaje za nadzor nad ¢ezmejnimi zdruZitvami.
Drugo poglavje obsega pregled postopkov in institucij za nadzor nad zdruzitvami v EU,
tretje pa pregled postopkov in institucij za nadzor nad zdruzitvami v ZDA. Cetrto poglavje
zajema primerjavo politik na podro¢ju zdruzitev v EU in ZDA, pregled ekonomskih posledic
razlik v politikah zdruzitev in prevzemov v teh dveh rezimih, analizo dveh konkretnih
preiskav zdruzitev, pregled sodelovanja Cezatlantskih agencij za varstvo konkurnece,
pregled preteklih poskusov ustanovitve mednarodnega reZzima za nadzor zdruzitev ter
nazadnje predloge za ekonomsko ucinkovitejSe eksteritorialno izvrSevanje zakonodaje za
nadzor nad ¢ezmejnimi zdruZitvami v pristojnostih EU in ZDA.

1 ZDRUZITVE IN PREVZEMI IN NJIHOV REGULATIVNI
OKVIR

11 Opredelitev in klasifikacija zdruzitev in prevzemov

M&A je splosna besedna zveza, ki se uporablja za opis konsolidacije podjetij ali sredstev
prek razli¢nih vrst finanénih transakcij, vkljuéno z zdruzitvami, prevzemi, konsolidacijami,
nakupom sredstev in menedzerskimi prevzemi (Hayes, 2021). Ceprav se izraza zdruZitev in
prevzem pogosto uporabljata za opis istega pojma, imata besedi razliCen pravni pomen. Pri
zdruzitvi oziroma pripojitvi se dve druzbi podobne velikosti zdruzita in tvorita novo celoto,
medtem ko pri prevzemu (lastniSkem prevzemu), vecje podjetje prevzame manjSe podjetje



in s tem prevzame poslovanje in vse operacije manjSega podjetja (Corporate Finance
Institute, 2021).

Do zdruzitve po pojmovanju ¢lena 3(1)(a) Uredbe ES o zdruzitvah pride, ko se dve ali vec¢
neodvisnih podjetij zdruzijo v novo podjetje in prenchajo obstajati kot samostojni pravni
subjekti. O zdruzitvi govorimo tudi, ko eno podjetje prevzame drugo, in slednje preneha
obstajati kot pravna oseba, medtem ko prva ohrani svojo pravno identiteto. Do zdruZitve po
¢lenu 3(1)(a) EUMR lahko pride tudi v odsotnosti pravne zdruZitve, in sicer v primeru, ko
zdruzitev dejavnosti prej neodvisnih podjetij povzroc¢i nastanek ene gospodarske enote. O
zdruzitvi zlasti lahko govorimo v primerih, ko ta neodvisna podjetja Se naprej obstajajo kot
samostojni pravni subjekti in je s pogodbo vzpostavljeno skupno gospodarsko poslovodstvo
(angl. common economic management) ali druzba z dvojno kotacijo (angl. dual listed
company). Ce to dejansko pripelje do zdruZitve zadevnih podjetij v eno samo gospodarsko
enoto, se transakcija Steje za zdruzitev (OECD, 2013).

M&A transakcije vkljuéujejo transakcije, ki jih lahko razdelimo v tri glavne skupine (Hayes,
2021):

— horizontalne M&A transakcije — transakcije med konkuren¢nimi podjetji v isti panogi,

— vertikalne M&A transakcije — transakcije med podjetji, ki so v odnosu kupec-prodajalec,
Kupec-dobavitelj ali so med seboj kako drugacne povezane v vrednostni verigi in

— MA&A transakcije konglomeratov — transakcije med podjetji v nepovezanih panogah.

Za lazje razumevanje bi bilo koristno na zaCetku pojasniti besedno zvezo Cezmejna
zdruzitev. Ta vkljucuje tiste zdruzitve podjetij, ki delujejo v sodni pristojnosti vecih drzav
naenkrat ali pa delujejo v sodni pristojnosti ene drzave, vendar vplivajo na konkurenco v
drugih, torej se ekonomski ucinki zdruzitve cutijo na ozemlju ve¢ kot ene drzave
(Liakopoulos, 2017). Cezmejna zdruZitev je zdruZitev, ki jo je pred izvedbo potrebno
priglasiti v ve¢ kot eni sodni pristojnosti (OECD, 2005).

1.2 Razvoj konkurencne politike v EU in ZDA

V 19. stoletju je v ZDA obstajalo ve¢ velikanskih podjetij, Ki so bila znana kot "trusti* (angl.
trusts). Nadzirala so celotne dele gospodarstva, kot so Zelezniski, naftni, jeklarski in
sladkorni sektor. Dva najbolj znana trusta sta bili druzbi U.S. Steel and Standard Oil, ki sta
imela monopol v svoji panogi, kar se je odrazalo z nadzorom dobave surovin in cen
proizvodov (Hill, Quinn & Solomon Davidoff, 2016).

Dejstvo, da je eno podjetje nadzorovalo celotno industrijo, je pomenilo, da v omenjenih dveh
panogah ni bilo nobene konkurence, podjetja in ljudje pa so jeklarske izdelke in naftne
proizvode lahko kupovali zgolj od omenjenih podjetij. Cene izdelkov in proizvodov so bile
visoke, kakovost pa za podjetji ni bila med prednostnimi vrednotami. Medtem ko je
gospodarska moc¢ trustov postajala vse vecja, se je javnost jezila in zahtevala, da drzava



ukrepa. Kot odgovor je takratni predsednik Theodore Roosevelt uveljavil ve¢ zakonov, ki so
kasneje postali znani kot protimonopolni (angl. antitrust) zakoni. Cilj teh zakonov je bil
za$Cititi potrosnike s spodbujanjem konkurence na trgu. Zakoni, ki so bili sprejeti v zelji po
spodbujanju konkurence in prepovedi nepostene poslovne prakse v odnosu do konkurence
(angl. unfair methods of competition) so naslednji (FTC, 2021a), (Erbach, 2014):

— Shermanov zakon (angl. Sherman Antitrust Act, 15 U.S. Code §§ 1-7), ki je bil sprejet
leta 1890, velja za najstarej$i ameriSki protimonopolni zakon in prvega v moderni dobi
konkurenéne zakonodaje v ZDA. V skladu s tem zakonom je nezakonito sklepanje
medsebojnih sporazumov med podjetji, ki bi lahko omejili konkurenco, kot so na primer
kartelni dogovori o doloCanju cen. Zakon prav tako prepoveduje, da ima podjetje na trgu
monopol, ¢e je do njega prislo z uporabo nepostenih poslovnih praks v odnosu do
konkurencnih podjetij.

— Claytonov zakon (angl. Clayton Act, 15 U.S. Code §§ 12-27), ki je bil sprejet leta 1914,
velja za enega glavnih ameriskih protimonopolnih zakonov. Z njim so ZDA dobile prvi
zakon za nadzor nad zdruzitvami. Shermanov zakon je resda pripomogel k razpadu
trustov in na splosno k izboljSanju poslovnih praks v Ameriki, toda nekatera podjetja so
odkrila, da lahko z zdruzitvami z drugimi podjetji dosezejo nadzor nad cenami in
proizvodnjo — podobno kot so to v&asih poceli trusti. Claytonov zakon pomaga pri zas¢iti
potro$nikov z blokiranjem zdruzitev ali prevzemov, ki bi lahko izkrivili konkurenco.

— Zakon o Zvezni trgovinski komisiji (angl. Federal Trade Commission Act, 15 U.S. Code
§§ 41-58) je bil temelj za ustanovitev nove zvezne agencije s strani kongresa, ki je tej
nalozil nadzor nad poslovnimi praksami v odnosu do konkurentov in ji podelil
pristojnosti preiskave in ustavitve izvajanja nepoStenih in zavajajo¢ih poslovnih praks v
odnosu do konkurence.

Danes nadzor nad spostovanjem teh treh temeljnih zveznih protimonopolnih zakonov
izvajata FTC in DOJ (FTC, 2021a).

V Evropi je konkurencna politika dobila zagon po koncu druge svetovne vojne z razpadom
trustov, ki so imeli pomembno vlogo v proizvodnji vojne opreme. Pariska pogodba iz leta
1951 je prva vsebovala dolocbe o kartelih, koncentracijah (zdruzitvah) in zlorabah
prevladujocega polozaja s strani podjetij. Konkuren¢na politika v drZzavah c¢lanicah se je
razvila priblizno v istem ¢asu. Primer tega je ustanovitev nemskega zveznega urada za
kartele leta 1958 (Erbach, 2014).

Rimska pogodba iz leta 1957 je postavila temelje konkurencne politike Evropske skupnosti
(Erbach, 2014). Po Erbach (2014) pogodba vsebuje dolocbe o protikonkuren¢nih
sporazumih, zlorabi prevladujoCega polozaja ter dolocbe o drzavni pomo¢i. V skladu s
pogodbo je bila Evropski komisiji podeljena pristojnost za izvrSevanje pravil konkurence
(Erbach, 2014). Cilj rimske pogodbe je po Erbachu (2014) zagotoviti, da konkurenca znotraj
notranjega trga ne bo ovirana s protikonkurenénim vedenjem podjetij ali drzavnih organov,
oziroma po Jones & Sufrin (2008) spodbujati u¢inkovito in neizkrivljeno konkurenco. Motta



(2004) meni, da je glavni cilj konkuren¢ne politike v EU ohranjanje ekonomske blaginje
(angl. economic welfare), ki je enaka skupnemu presezku (angl. total surplus), to je vsoti
potrosnikovega presezka in proizvajalCevega presezka v dolocenem gospodarstvu. V
povezavi s tem bo EU blokirala vsako zdruzitev (tj. zdruzitev s protikonkuren¢nimi ucinki),
Ki bi lahko znizala ekonomsko blaginjo v dolo¢eni drzavi (Motta, 2004).

Nadzor nad zdruzitvami je bil v zakonodajo ES uveden Sele leta 1989 z EUMR (revidirana
leta 2004). Uredba ES §t. 1/2003 o izvajanju pravil konkurence iz 81. in 82. ¢lena Pogodbe,
(angl. Council Regulation 1/2003 on on the implementation of the rules on competition laid
down in Articles 81 and 82 of the Treaty (OJ 2003 L1/1) ki je zacela veljati leta 2004, daje
nacionalnim organom za nadzor konkurence vlogo pri izvrSevanju konkuren¢nega prava EU.
Od leta 2009 ¢leni od 101. do 109. ¢lena Pogodbe o delovanju Evropske unije (angl. Treaty
on the Functioning of the European Union) tvorijo pravno podlago konkurenénega prava EU
(Erbach, 2014).

1.3 Eksteritorialna uporaba zakonodaje za nadzor ¢ezmejnih zdruzitev

1.3.1 Koncept eksteritorialne uporabe nacionalne zakonodaje za nadzor nad ¢ezmejnimi
zdruzitvami in internacionalizacija konkuren¢ne zakonodaje

Globalizacija trgov v zadnjih desetletjih je povzrocila, da danes poslovanje in vpliv podjetij
pogosto presegata ozemelje ene same drzave (Sweeney, 2007). Trzni ucinki ravnanja
podjetji se tako lahko ¢utijo v eni ali ve¢ drzavah izven tistih, v katerih je njihov sedez ali v
katerih se je to ravnanje zgodilo (Clarke, 2014). V okviru zakonodaje o nadzoru nad
zdruzitvami bo po Clarke (2014) uc¢inek kakr$nega koli povecanja trzne moci podjejta, Ki ga
povzroci zdruzitev, dandanes bolj verjetno kot kdaj koli prej Cuten tudi izven drzave, v kateri
je bila zdruzitev sklenjena, ali v kateri so vpletena podjetja registrirana. Zaradi tega Si mnoge
drzave, vklju¢no z EU in ZDA, ob odsotnosti kakrSnega koli nadnacionalnega regulativnega
organa ali vecnacionalne zavezujoce pogodbe, ki bi urejala nadzor nad Cezmejnimi
zdruzitvami, prizadevajo uveljaviti pristojnost za nadzor nad zdruZzitvami, ki vplivajo na
njihove trge, ne glede na lokacijo druzb, ki se zdruzujejo (Clarke, 2014).

Izraz "ekstrateritorialnost™ se nanasa na uporabo zakonodaje ene drzave za nadzor dejavnosti
podjetji, ki potekajo zunaj njihovih teritorialnih meja (Utton, 2006). Nekatere drzave, na
primer ZDA (Gal, 2009), in EU (Jones & Sufrin, 2008) svobodno uporabljajo svoje zakone
za ravnanja podjetji, ki se pojavljajo v tujih drzavah (Gal, 2009).

Medtem ko se vecina drzav vsaj uradno strinja, da so umor, ugrabitev in posilstvo kazniva
dejanja, ki si zasluzijo kazen, je prepricanje, da je protikonkuren¢no vedenje tudi v nasprotju
z javnim dobrim, odvisno od sprejetja doloCenega nabora ekonomskih in politicnih
prepricanj. Poleg tega se lahko podrobnosti zakonov razlikujejo tudi v drzavah z
uveljavjenim rezimom konkuren¢ne zakonodaje, kot sta EU in ZDA, ali pa se njihova

10



uporaba lahko razlikuje v posebnih okolis¢inah. V primerih zdruzitve Boeing/McDonnell
Douglas in GE/Honeywell so imeli pristojni organi EU in ZDA na primer razli¢na stali$¢a o
veljavnosti zdruzitev kljub tesnemu sodelovanju med tema dvema jurisdikcijama na
podroéju zadev, povezanih s konkurenco in obstoju podobnih zakonov. Ce drzave uporabijo
svoje konkurencno pravo eksteritorialno, so lahko zadevna podjetja podvrzena Stevilnim
neskladnim in nezdruZzljivim ukrepom, prihaja lahko do sporov med razli¢nimi nacionalnimi

pristojnimi organi, druge drzave pa lahko menijo, da je krSena njihova suverenost (Jones &
Sufrin, 2008).

V primerih ¢ezmejnih zdruzitev, ki vplivajo na ve¢ nacionalnih trgov, lahko mednarodne
druZzbe podajo ve€ vlog za isto zdruzitev v razli¢nih jurisdikcijah, kar zahteva ve¢ loCenih
odobritev pristojnih agencij. Preiskavo transakcije tako opravijo pristojni organi v razli¢nih
jurisdikcijah, ki imajo mo¢ veta nad odlo¢itvami drugih tujih pristojnih organov za nadzor
konkurence, kar lahko pripelje do S$tevilnih tezav, ki bodo opisane v naslednjem
podpoglavju. Omenjeni organi lahko zdruzitev preucujejo tudi kolektivno, kar pa je odvisno
od njihovih nacionalnih zakonov, zlasti v povezavi z izmenjavo zaupnih informacij med
preiskavo, vsebinskim vpraSanjem (Kako bo zdruzitev vplivala na konkurenco?) in
zavezami. Kljub morebitnemu sodelovanju med organi pri preiskavi mora vsak organ svoje
odlocitve sprejemati neodvisno na podlagi interesov svoje jurisdikcije (Agon Partners,
2016).

V zadnjih petdesetih letih smo bili pri¢a trendu znatnega razsirjanja konkuren¢ne zakonodaje
po svetu (OECD, 2020), kar Ezrachi in loannidou (2014) imenujeta internacionalizacija
konkurenéne zakonodaje. Po Hill, Quinn in Solomon Davidoff (2016) ima danes ve¢ina
drzav uveljavljeno neko razli¢ico konkurenéne zakonodaje. Ceprav ti zakoni na splosno
pokrivajo transakcije zdruzitev, ki vkljucujejo dve domaci druzbi v relevantni jurisdikciji in
tudi transakcije, ko je tarca (angl. target company) v relevantni jurisdikciji prevzeta s strani
tujega kupca, pa lahko zajemajo tudi transakcije med dvema druzbama, ustanovljenima
izven zadevne jurisdikcije (Hill, Quinn & Solomon Davidoff, 2016). Leta 1990 je po Liu,
Taylor in Willekes (2016) manj kot 25 odstotkov svetovnega prebivalstva Zivelo na obmocju
sodnih pristojnosti z vzpostavljeno zakonodajo za nadzor konkurence. Leta 2016 ta Stevilka
znaSala 85 odstotkov z vec kot 146 rezimi po vsem svetu, velika ve€ina (OECD, 2020) pa je
imela delujo¢i pristojni organ za izvrSevanje nadzora nad konkurenco (Liu, Taylor &
Willekes, 2016).

1.3.2  Vzroki za tezave pri eksteritorialni uporabi zakonodaje za nadzor nad ¢ezmejnimi
zdruZitvami

Siritev zakonodaje za nadzor nad zdruZitvami po svetu je spodbudila nastanek konkurenénih
trgov in omogocila vecjo konkurenco, kar je neposredno koristilo potrosnikom. Toda
globalizacija zakonodaje za nadzor nad zdruZitvami ni brez tveganja. Sirjenje zakonodaje za
nadzor nad zdruzitvami je vzajemno povecalo tveganje, da bo dolo¢ena jurisdikcija blokirala
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konkurenci naklonjeno zdruzitev (angl. pro-competitive merger) ali zahtevala neprimerne
zaveze (Clarke, 2014), kar lahko konkurentom na danem trgu povzroci gospodarske izgube.
To se zgodi preko tega, da se zdruzujocima podjetjema omogoci izkoris¢anje prevladujocega
polozaja preko visanja cen, ozje ponudbe izdelkov in manj inovacij, kar privede do koncne
Skode za potroSnike (Hoeg, 2014). Napaka ene jurisdikcije, da pomotoma prepreci izvedbo
konkurenci naklonjene zdruzitve, ima lahko ucinek na svetovnega potrosnika, saj ima vsaka
jurisdikcija, ki preiskuje zdruzitev, pravzaprav moc veta nad globalnim ravnanjem pristojnih
organov za nadzor konkurence (Cary & Ewing, 2014). Kot posledica pristojnosti veta nad
globalnim ravnanjem s strani vsakega nadzornega pravnega sistema, obstaja tudi moznost
zlorabe, ko, denimo, ena ali ve¢ drzav, ki pregledujejo zdruzitev, zadrzuje ali blokira
zdruZitev na podlagi upostevanja zgolj lokalnih konkuren¢nih u€inkov ali zaradi upostevanja
nacionalnih interesov, ki niso povezani s konkuren¢no zakonodajo (Clarke, 2014), kar ima
lahko posredno negativne posledice na potro$nike po vsem svetu (Cary & Ewing, 2014).
Zadrzevanje preiskave zdruZzitve v zgolj eni sami jurisdikciji lahko izkrivi trg zdruzitev z
odvracanjem podjetij od sklenitve M&A transakcije ali prisili prevzemna podjetja, da tarce
izbirajo na podlagi strogosti zahtev drzave (iz Katere podjetje, ki je taréa prevzema prihaja)
za priglasitev zdruzitev in ne ve¢ na podlagi potencialnih sinergij, ki bi bile z ustreznim
podjetjem lahko realizirane (Cary & Ewing, 2014).

Ce so razli¢ni pristojni organi neusklajeni pri odloditvah glede ucinkov konkurenci
naklonjene Cezmejne zdruZzitve, lahko ti organi na druzbe, ki se zdruzujejo in na tuje
gospodarstvo negativno vplivajo z odrejanjem skodljivih ukrepov za zadevno M&A
transakcijo (Agon Partners, 2016). Ce so zaveze ene drzave prestroge, lahko po Hoeg (2014)
zdruzujoca se podjetja sklenejo, da v celoti opustijo nac¢rtovano M&A transakcijo. Ta
scenarij ne predstavlja zgolj primera zamujenih poslovnih priloznosti za vpletena podjetja,
ampak lahko povzro¢i tudi $skodo za konkurenco, ¢e bi splosne koristi zadevne M&A
transakcije lahko spodbujale konkurenco (Hoeg, 2014). Organi iz razli¢nih jurisdikeij lahko
sprejmejo nasprotujoCe si sklepe pri preiskavi za isto ¢ezmejno zdruzitev zaradi (Agon
Partners, 2016):

— razlik v vsebinski analizi, ki jo uporabljajo pri preucevanju ustreznosti zdruzitve,

— razlik v konkuren¢nih zakonodajah, denimo razlike v definicijah (denimo kaj se
upostevna kot relevanten trg za apliciranje zakonodaje itd.) in

— razli¢nih sklepov pri zbiranju in oceni informacij med preiskavo.

1.3.3 Tezave pri uporabi zakonodaje za nadzor nad ¢ezmejnimi zdruzitvami

Glavna tezava, povezana z urejanjem nadzora nad ¢ezmejnimi zdruzitvami, je dodelitev
pristojnosti izvrSevanja konkuren¢ne zakonodaje. V primeru ¢ezmejnih M&A transakcij bo
preiskava le-teh verjetno izvedena v ve¢ kot enem pravnem sistemu, v katerem bodo pristojni
organi za varstvo konkurence uporabili lastno nacionalno konkuren¢no zakonodajo, ta pa bo
morda imela druga¢ne interese za urejanje protikonkuren¢nih ucinkov, ki jih ima zdruzitev
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na to ozemlje, kot druge zakonodaje. To vodi v tveganje sprejetja neskladnih odlocitev o
veljavnosti zdruzitev (Liakopoulos & Marsilia, 2010).

Pregled ¢ezmejnih M&A transakcij v ve¢ jurisdikcijah lahko sprozi veé tezav, ki jih lahko
razvrstimo v tri kategorije (Liakopoulos, 2017):

— Pravne tezave: Pristojni organi za varstvo konkurence lahko sprejmejo neskladne
odlocitve o veljavnosti ¢ezmejnih zdruzitev. Prvi organ se lahko na primer odloci, da bo
zdruzitev odobril, drugi organ jo bo zavrnil, tretji organ pa bo zdruzitev odobril pogojno
(z zavezami). Tveganje neskladnosti je mogoce pripisati razlicnim vsebinskim ocenam
zdruzitve v preiskavah, sprejetih z nacionalnimi zakoni o nadzoru zdruzitev. Neskladnost
lahko ustvarijo tudi razli¢ni cilji politik, ki jih zasledujejo nacionalni zakoni za nadzor
konkurence, in razlike pri ocenjevanju dejstev pri preiskavah zdruzitev med pristojnimi
organi za nadzor konkurence.

— Politi¢ne tezave: Razli¢na stali§¢a organov za nadzor konkurence glede zdruzitev lahko
spodbudijo diplomatske napetosti med zadevnimi drzavami. To velja Se toliko bolj, kadar
zdruZzitve vplivajo na pomembne nacionalne interese. TakSna trenja lahko neizogibno
otezijo izvedbo predlagane M&A transakcije.

— Poslovne tezave: Druzbe, ki se zdruZujejo, morajo v primeru ¢ezmejnih M&A transakcij
o zdruzitvi obvestiti razlicne organe, pristojne za konkurenco, in bit vpete v Stevilne
postopke nadzora zdruzitve. Stranke morajo zato preuciti razli¢ne nacionalne zakone, ki
se uporabljajo v postopkih za nadzor zdruzitev. Uporaba razli¢nih nacionalnih zakonov
ima lahko negativne posledice za stranke, ki se zdruzujejo: od njih se na primer lahko
zahteva, da v obrazcih za priglasitev navedejo razlicne podatke, kar pomeni, da morajo
za vsak postopek nadzora zdruZitve zbirati razlicne podatke. Pregled cezmejnih M&A
transakcij vec¢ jurisdikcij prisili druzbe, ki se zdruzujejo, da namenijo veliko koli¢ino
finanénih in ¢loveskih virov za izvedbo razli¢nih postopkov, kar precej poveca njihove
transakcijske stroske za zagotavljanje skladnosti. Poleg tega lahko nadzor nad
¢ezmejnimi M&A transakcijami v vec jurisdikcijah zmanjSa gotovost glede podobnih
izidov pregleda podobnih zdruzitev.

2 POSTOPKI IN INSTITUCIJE ZA NADZOR NAD
ZDRUZITVAMI V EVROPSKI UNI1JI

2.1 Pristojni organi in veljavna zakonodaja

EK izvaja nadzor nad zdruzitvami v EU na podlagi zakonodaje EU o zdruzitvah, ki je bila
sprejeta Se v okviru ES leta 1989 (Jones & Sufrin, 2008), leta 2004 pa je bila zakonodaja EU
o zdruzitvah delezna obsezne prenove (Erbach, 2014). V skladu z European Commission
(2021c) je pristojni organ za nadzor zdruzitev v EU GD COMP, preko katerega ima EK
dvojno vlogo pri izvrSevanju zakonodaje za nadzor nad zdruzitvami. Po eni strani nastopa v
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vlogi preiskovalca zdruzitev, po drugi pa v vlogi odloCevalca, ko odloca o odobritvi
zdruzitve (Kovacic, Mavroidis & Neven, 2014). Zaradi univerzalne vloge GD COMP Van
den Bergh, Camesasca in Giannaccari (2017) evropski postopek za pregled zdruzitev
oznacujejo kot administrativen.

EUMR daje Komisiji izklju¢no pristojnost za pregled "koncentracij" (angl. "concentration"),
torej pravnih zdruzitev dveh ali ve¢ podjetij z zdruzitvijo ali pripojitvijo, ki spadajo pod
podrodje njene uporabe (Motta, 2004). Ceprav lahko koncentracije pozitivno vplivajo na trg,
lahko tudi znatno omejijo konkurenco, ¢e ustvarijo ali okrepijo prevladujo¢ polozaj podjetja
na trgu (European Commission, 2021b). Da bi prepre¢ila omejevanje konkurence, EK v
skladu z European Commission (2021a) izvaja nadzor nad nac¢rtovanimi koncentracijami, za
katere presodi, da bi lahko negativho vplivale na konkurenco. Po Motta (2004) lahko
koncentracije, ki niso zajete v Uredbi EU o zdruzitvah, sodijo v pristojnost ene ali ve¢ drzav
¢lanic v skladu z njihovimi nacionalnimi predpisi.

Pri odlocanju, ali je koncentracija zdruzljiva s skupnim trgom (Evropskim gospodarskim
prostorom, ki ga sestavljata Evropski enotni trg in obmo¢je drzav Evropskega zdruZzenja za
prosto trgovino — EFTA, v nadaljevanju EGP) (EFTA, 2021), Komisija uposteva vec
dejavnikov, kot so koncepti "razseznost Skupnosti", "prevladujoci polozaj" (angl. dominant
position), "ucinkovita konkurenca" in “relevanten trg”. Osnovno merilo za analizo
koncentracij je merilo prevladujo¢ega polozaja. Eno ali ve¢ podjetij ima lahko prevladujo¢i
polozaj, ¢e ima tolik§no ekonomsko moc, da vpliva na dejavnike konkurence, zlasti na cene,
proizvodnjo in kakovost izdelkov, distribucijo in inovacije, ter v precej$nji meri omejuje
konkurenco. Pravila EU za nadzor koncentracij so navedena v Uredbi EU o zdruZitvah iz
leta 2004 (European Commission, 2021c).

EK ima pravico do pregleda zdruzitev med podjetji, ki niso ¢lanice EU pod pogojem, da
ustvarijo dovolj veliko prihodkov znotraj EGP. Ce EK ugotovi, da bi zdruzitev lahko
izkrivila konkurenco, jo lahko blokira oziroma odredi poglobljeno preiskavo, razen ce
zdruzujoca se podjetja ne predlagajo zavez v pregled. Dejstvo, da EK deluje kot preiskovalec
in odlocevalec pri preiskavi zdruZitve je kompenzirano z obseznimi procesnimi pravicami
zdruzujoCih se strank, kot je na primer ta, da lahko stranke same predlagajo zaveze. Za
evropski nadzor nad zdruzitvami je znacilno, da je "simetri¢en", kar pomeni, da Komisija na
podlagi dokazov sama odloci, ali da je zdruzitev protikonkuren¢na ali pa da ni. Ne glede na
to, kako se EK odloci, se je na njeno odlocitev mogoce pritoziti na SploSnem sodis¢u EU
(Erbach, 2014).
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2.2 Transakcije, zajete v zakonodaji o nadzoru nad zdruzitvami

2.2.1  Sprozilni dogodki: definicija koncepta "nadzora"

EK izvaja nadzor nad predlaganimi transakcijami, ki morajo po 3. ¢lenu EUMR predstavljati
koncentracijo z "razseznostjo Skupnosti" (angl. Community dimension). Po 1. ¢lenu EUMR
se razseznost Skupnosti dolo¢i s preverjanjem doseganja pragov prihodkov podjetij, ki se
zdruzujeta, ustvarjenih globalno in znotraj EGP. Preveri se torej, ¢e bi mo¢ zdruzenega
podjetja, izrazeno v visini dosezenih prihodkov, lahko vplivala na Skupnost, torej na ve¢
drzav EU. Koncept koncentracije ima klju¢no vlogo pri ugotavljanju, ali je za transakcijo
potrebna priglasitev in odobritev EK pred njeno izvedbo in predstavlja prvo merilo za
apliciranje Uredbe o zdruzitvah. V skladu s 3. ¢lenom EUMR o0 koncentraciji govorimo, ko
pride do trajne spremembe nadzora v zadevnih podjetjih, ki je rezultat (Consolidated
Jurisdictional Notice):

— zdruzitve dveh ali vec€ prej neodvisnih podjetij,

— nakupa (s strani enega ali ve¢ podjetij) vrednostnih papirjev ali sredstev podjetja,
sklenitve pogodbe oziroma kakr$nega koli drugega nacina, ki povzro¢i prevzem
neposrednega ali posrednega nadzora nad celotnim ali delom enega ali ve¢ drugih
podjetij,

— ustanovitve skupnega podjetja (angl. joint venture), ki trajno opravlja (angl. performs on
a lasting basis) vse funkcije samostojnega gospodarskega subjekta.

Klju¢no vpraSanje pri ocenjevanju, ali transakcija predstavlja koncentracijo, je torej, ali bo
ta povzrocila trajno spremembo VvV nadzoru nad zadevnim podjetjem. Prvi ¢len EUMR
doloca, da do koncentracije pride v primeru pridobitve nadzora, ki je opredeljen kot moznost
izvajanja odlocilnega vpliva nad podjetjem, torej nad strateSko-poslovnim vedenjem (angl.
strategic commercial behaviour) poslovnega subjekta. Komisija obravnava transakcije, Ki
vkljucujejo pridobitev nadzora na pravni — de iure — in dejanski — de facto — podlagi nadzora.
Pristojnost izkljuénega (angl. sole control) pravnega nadzora se obic¢ajno doseze s
pridobitvijo vecine glasovalnih pravic v druzbi. Za primer pridobitve izklju€nega nadzora
gre lahko tudi v primeru, ko eden izmed (manjsinskih) delni¢arjev da veto na doloc¢eno
strateSko odlocitev v podjetju, vendar pa ta delniCar sam po sebi nima pristojnosti za
nalaganje takSnih odlocitev (gre za tako imenovan negativni izkljuéni nadzor). ManjSinski
delnicar lahko pridobi izklju¢ni nadzor tudi na dejanski podlagi, ¢e EK ugotovi, da je zelo
verjetno, da bo delnicar pridobil ve¢ino na skups¢inah delniCarjev glede na raven svojega
deleZa in dokazila o navzocnosti delni¢arjev na skupscinah delniarjev v prejSnjih letih
(Consolidated Jurisdictional Notice).

Do spremembe nadzora (koncentracije) lahko pride tudi pri oblikovanju skupnega podjetja,
pri ¢emer morata biti za to izpolnjeni dve merili. Prvo je, da mora obstajati skupni nadzor
(angl. joint control), kar pomeni, da imata dve ali ve¢ podjetij ali oseb moznost izvajanja
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odlocCilnega vpliva nad drugim podjetjem. Odloc¢ilni vpliv v tem smislu obicajno pomeni
mocC prepreciti dejanja, ki doloCajo strateSko-poslovno obnaSanje podjetja. Ta dejanja
vkljucujejo odloCitve o vprasanjih o finan¢nem nacrtu, poslovnem nacrtu, glavnih
investicijah ali imenovanje vi§jega vodstva ter vpraSanjih, vezanih na trg. Drugo merilo je,
da je ustanovljeno skupno podjetje polno delujoce. Oznaka polno delujocega podjetja
pomeni, da mora skupno podjetje delovati na trgu, pri ¢emer opravlja vse funkcije, ki jih
obicajno izvajajo podjetja, delujo¢a na tem trgu. V ta namen mora imeti skupno podjetje
vodstvo, ki se posveca tekoCemu poslovanju, in dostop do zadostnih virov, vkljucno s
financami, osebjem in sredstvi (opredmetenimi in neopredmetenimi), da lahko trajno
opravlja svojo poslovno dejavnost (Consolidated Jurisdictional Notice).

2.2.2  Sprozilni dogodki: zakonski pragovi

Komisija preucuje le ve¢je zdruzitve z razseznostjo v celotni Skupnosti, kar pomeni, da
podjetja, ki se zdruzujejo, dosegajo zastavljene pragove prihodkov, ustvarjenih globalno in
znotraj EGP. Obstajata dva nacina za doseganje pragov prihodkov za izpolnitev razseznosti
Skupnosti. In sicer, koncentracija ima razseznosti Skupnosti, ¢e (i) skupni globalni prihodki
vseh podjetij, ki se zdruzujejo, presegajo 5000 milijonov evrov (angl. euro, v nadaljevanju
EUR), in (ii) prihodki znotraj EGP za vsako od vsaj dveh podjetij presegajo 250 milijonov
EUR. Koncentracija, ki ne dosega omenjenih pragov ima Se vedno razseznost Skupnosti, ¢e
(1) globalni prihodki vseh podjetij, ki se zdruzujejo, presegajo 2500 milijonov EUR, (ii)
skupni prihodki vseh podjetij, ki se zdruzujejo, presegajo 100 milijonov EUR v vsaki od vsaj
treh drzav ¢lanic EU, (ii1) prihodki za vsako od vsaj dveh podjetij v vsaki od treh drzav
(¢lanic EU) poslovanja presegajo 25 milijonov EUR, vkljucenih pod (ii), in (iv) prihodki
znotraj EGP vsakega od vsaj dveh podjetij presegajo 100 milijonov EUR (Jones & Sufrin,
2008).

Za obe moznosti velja enako. Kriterij, da je zdruzitev razseznosti Skupnosti, ni izpolnjen, ¢e
vsako zadevno podjetje ve¢ kot dve tretjini svojih prihodkov, doseZenih znotraj EGP,
generira v eni in isti drzavi ¢lanici EU. O manjsih zdruzitvah, ki nimajo razseznosti
Skupnosti, lahko odlo¢ajo organi za nadzor konkurence drzav ¢lanic EU. Vzpostavljen je
sistem napotitve, ki drzavam c¢lanicam EU in Komisiji omogoca, da primere pred
priglasitvijo preusmerijo med seboj, in to tako na zahtevo vpletenih druzb kot tudi na zahtevo
drzav EU. To druzbam omogoca, da izkoristijo "pregled na enem mestu" (angl. one-stop
shop), in da je primer dodeljen najustreznejiemu organu. Ce transakcija doseZe lokalne
pragove Vv treh drzavah cClanicah EU, lahko zadevne druzbe zaprosijo, da pregled opravi
Komisija (Jones & Sufrin, 2008).

Pomembno je opozoriti, da pravne zahteve iz Uredbe EU o zdruZitvah ne opredeljujejo,
katere koncentracije naj bodo pregledane v okviru nacionalnih sistemov nadzora nad
zdruzitvami in Katere transakcije po drugi strani ne sodijo v pristojnost pregleda drzav ¢lanic
EU. Kriterij za mozno napotitev transakcije med drzavami EU in EK je v skladu z EUMR
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in doloca, da mora koncentracija (i) vplivati na trgovino med drzavami ¢lanicami in (ii)
predstavljati groznjo, da bo znatno vplivala na konkurenco na ozemlju drzav(e) ¢lanic(e)
EU, ki je (so) vlozila zahtevo za napotitev (European Commission, 2021b).

2.3 Postopek priglasitve

Komisiji je potrebno pred izvedbo zdruzitve priglasiti kakrSno koli koncentracijo z
razseznostjo Skupnosti. KakrSne koli izjeme v EU ne obstajajo. V nasprotju z amerisko
prakso prav tako v skladu s 4. ¢lenom EUMR v EU ni pristojbin za priglasitev. Podjetja se
lahko predhodno obrnejo na Komisijo, da ugotovijo, kako najbolje pripraviti svojo vlogo za
priglasitev. Obstajajo vnaprej pripravljene predloge, ki se uporabljajo za obveS¢anje o
zdruzitvah, ki se razlikujejo glede na zapletenost primera (European Commission, 2013a).

Ce podjetja, ki se zdruzujejo, ne delujejo na istih ali sorodnih trgih ali e imajo le zelo majhne
trzne deleze, ki ne dosegajo dolocenih pragov trznih delezev, zdruzitev verjetno ne bo imela
vecjih u¢inkov na konkurenco. Pregled takih zdruzitev se zato opravi s poenostavljenim
postopkom, ki vklju€uje rutinski pregled. Obravnavane druzbe morajo pri horizontalnih
zdruzitvah imeti seStevek skupnih trznih delezev manjsi od 20 odstotkov, oziroma manjsi od
30 odstotkov pri vertikalnih zdruzitvah, da se njihovo transakcijo pregleda po
poenostavljenem postopku. Ce podjetja presegajo te pragove trznega deleza, Komisija
izvede celotno (podrobno) preiskavo zdruzitve (European Commission, 2013a).

Podrobnosti o vsaki novi priglasitvi zdruZitve so objavljene na spletnem mestu Komisije o
konkurenci in v Uradnem listu EU, tako da lahko vsi zainteresirani subjekti stopijo v stik s
Komisijo in predlozijo pripombe glede predlagane zdruzitve (European Commission,
2013a).

24 Vsebinska ocena zdruZzitve: preizkus

Po priglasitvi ima Komisija med prvo fazo preiskave na voljo 25 delovnih dni za analizo
zdruzitve. Vec¢ kot 90 odstotkov vseh primerov je reSenih v prvi fazi preiskave, v vecini
primerov brez sprejetja zavez. Za namene preiskave v prvi fazi celotne preiskave lahko
predlozitve EK vkljucujejo (i) zahteve za informacije od druzb, ki se zdruzujejo, ali tretjih
oseb in (i1) vpraSalnike za konkurente zdruzujocih se podjetji ali potrosnike, katerih namen
je ugotoviti njihov pogled na zdruzitev, pa tudi odkriti povezave z drugimi udelezenci na
trgu, in sicer z namenom ugotovitve, kaj so dejavniki obstoja konkurence na zadevnem trgu
in vloge zdruzenih podjetij na tem trgu (European Commission, 2013a).

Komisija redno obvesc¢a podjetja o napredku preiskave. Proti koncu prve faze preiskave se
obi¢ajno izvede "sestanek trenutnega stanja" (angl. state of play meeting), na katerem
Komisija podjetja obvesti o rezultatih preiskave prve faze preiskave. Ce obstajajo pomisleki
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glede vplivov zdruzitve na konkurenco, lahko podjetja ponudijo zaveze v presojo EK, kar
podaljsa rok prve faze preiskave za 10 delovnih dni (European Commission, 2013a).

Obstajata dva mozna zakljucka prve faze preiskave. Zdruzitev se potrdi, brezpogojno ali s
sprejetimi zavez ali pa zdruzitev Se vedno vzbuja pomisleke glede konkurence in Komisija
zacne drugo fazo preiskave. Preiskava druge faze je poglobljena analiza ucinkov zdruzitve
na konkurenco in zahteva vec¢ Casa. Izvede se jo, kadar primera ni mogoce resiti v prvi fazi
preiskave, torej kadar Komisijo skrbi, da bi transakcija lahko omejila konkurenco znotraj
EGP. Druga faza preiskave obic¢ajno vkljucuje obseznejSe zbiranje informacij, vkljucno z
internimi dokumenti podjetij, obseznimi ekonomskimi podatki, podrobnejSimi vprasalniki
za udelezence na trgu in/ali obiski na lokacijah podjetja. V drugi fazi preiskave Komisija
analizira tudi trditve o u¢inkovitostih, ki bi jih lahko podjetja dosegla, e bi se zdruzila. Ce
bi pozitivni ucinki take u¢inkovitosti za potros$nike odtehtali negativne ucinke zdruzitev, to
pripomore k morebitni odobritvi zdruzitve. Da se upoStevajo, morajo ucinkovitosti
izpolnjevati stroge pogoje, podjetja, ki se zdruzujejo, pa morajo dokazati, da so ti pogoji
izpolnjeni. Prvi¢, zatrjevane ucinkovitosti morajo biti preverljive (na primer, da je Komisija
lahko upravi¢eno prepri¢ana, da se bodo uresni¢ile in bodo dovolj velike). Drugic,
uc¢inkovitosti morajo biti odvisne od zdruzitve (torej da jih ni mogoce dose¢i na kakSen
drugacen nacin kot z zdruZzitvijo). Tretji¢, uCinkovitosti se morajo delno prenesti na
potro$nike, torej ne smejo biti v celoti zajete s strani podjetji, ki se zdruzujejo (European
Commission, 2013a).

Vsebinska analiza zdruzitev v EU danes temelji na ekonomski analizi v okviru Uredbe EU
o zdruzitvah in smernic za zdruzitve. Z izdajo smernic za horizontalne zdruzitve (angl.
Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the
control of concentrations between undertakings) leta 2004 je EK namre¢ zacela vkljucevati
ekonomsko analizo konkuren¢nih u¢inkov koncentracij, torej uéinkov, ki spodbujajo in
omejujejo konkurenco, (angl. pro-competitive and anti-competitive effects) v vsebinsko
oceno zdruzitev. Tri leta kasneje, leta 2007, je EK objavila dodatne Smernice za ne-
horizontalne koncentracije. Oba sklopa Smernic vsebujeta podroben opis doslednih
standardov ocenjevanja z naceli ekonomske analize (van den Bergh, Camesasca &
Giannaccari, 2017)

Komisija podjetja redno obve$éa o poteku postopka pregleda. Ce po poglobljeni preiskavi
trga Komisija ugotovi, da bo nacrtovana zdruzitev verjetno ovirala konkurenco,
priglasiteljem zdruZitve poslje obvestilo o ugovoru (angl. statement of objections), v katerem
obrazlozi pomisleke 0 moznih krSitvah in jih obvesti o predhodnih sklepih Komisije. Nato
imajo stranke pravico, da v doloCenem roku na obvestilo o ugovoru odgovorijo pisno.
Stranke imajo tudi pravico vpogleda v dokumentacijo Komisije o preiskavi in zahtevati
ustno zasliSanje, ki ga neodvisno opravi pooblas¢enec za zasliSanje, ki se ukvarja s
podro¢jem konkurence (European Commission, 2013a).
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Komisija ima od zacetka druge faze preiskave na voljo 90 delovnih dni, da sprejme kon¢no
odlocitev o zdruzljivosti nacrtovane transakcije z zakonodajo EU o zdruzitvah. Ta doba se
lahko podaljsa za dodatnih 15 delovnih dni, ¢e priglasitelji ponudijo zaveze pozneje, Vv drugi
fazi preiskave (torej po 55. dnevu od zacetka druge faze preiskave). Nadaljnje podaljSanje
za najvec¢ 20 delovnih dni se lahko odobri na zahtevo priglasiteljev ali z njihovim soglasjem
(European Commission, 2013a). Na sliki 1 vidimo grafi¢ni prikaz poteka postopka nadzora
nad zdruzitvami v EU.

Slika 1: Pregled postopka nadzora nad zdruzitvami v EU (diagram poteka)

EK je brez pristojnosti

—
—

Brez "resnih pomislekov"

(ali refeno z zavezami)
Poenostavljen ali obicajen

pregled — 25 do 35 delovnih dni

Zacetek postopka 4‘ \

Pomisleki
odpravljeni/razreSeni
Faza 11 Odobritev brez/z zavezami

| |

Odlocitev o prepovedi [ Izvajanje zavez ]

Poglobljena preiskava — 90 do
105 (+20) delovnih dni

Prirejeno po European Commission (2021b).

Ce priglasitelji ne predloZijo pomembnih informacij, ki jih je Komisija od njih zahtevala, se
lahko "ura preiskave ustavi", dokler se te manjkajoce informacije ne predlozijo. Komisija si
prizadeva, da je Casovni razpored preiskav usklajen z drugimi organi po vsem svetu, kadar
koli je to mogoce. Aktivno sodeluje z drugimi agencijami, kot sta FTC in DOJ (European
Commission, 2013a).

2.5 Konec procesa: obvezujoce zaveze, kazni, pritozbe in izvr$ba

Ce ima Komisija pomisleke, da bi zdruZitev lahko znatno vplivala na konkurenco, lahko
druzbe, ki se zdruzujejo, v skladu z Uredbo o zdruZitvah ponudijo resitve, t.i. zaveze, torej
predlagajo nekatere spremembe transakcije, ki bi zagotovile izvedbo zdruzitve brez znatnih
vplivov na konkurenco na trgu. MozZnost predlaganja in sprejetja zavez je Se posebej
dobrodosla pri pregledu zdruzitev, kjer so bili ugotovljeni pomisleki v zvezi z negativnimi
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vplivi na konkurenco, saj je to edini nacin, da se nadaljuje s pregledom tovrstne M&A
transakcije (Hoeg, 2014).

Podjetja lahko ponudijo zaveze v prvi ali drugi fazi preiskave. Komisija nato analizira, ali
so predlagane zaveze izvedljive in zadostne za odpravo pomislekov glede vplivov zdruzitve
na konkurenco. Ce so zaveze sprejete, postanejo za podjetja zavezujoée. Nato se imenuje
neodvisni skrbnik, ki nadzira izpolnjevanje teh zavez (European Commission, 2013a).

Zavezo lahko ponazorimo s primerom odobritve zdruzitve Komisije iz leta 2012, ko je ta
odobrila prevzem podjetja EMI (ukvarja se z dejavnostjo posnete glasbe) s strani Universal
Music Group pod pogojem odprodaje zalozbe EMI Parlophone in Stevilnih drugih delov
podjetja, povezanih z glasbeno industrijo (angl. music assets) po vsem svetu. Predlagana
zdruzitev bi zdruzila dve od Stirih tako imenovanih "najvecjih" svetovnih zalozb in
Universalu verjetno omogocila uvedbo visjih cen za digitalne glasbene vsebine. Odprodaja
delov podjetja je zagotovila, da lahko kot neodvisno podjetje Se naprej konkurira ostalim
igralcem na trgu (European Commission, 2013a).

Po zakljuceni preiskave druge faze preiskave lahko Komisija (Motta, 2004):

— brezpogojno odobri zdruzitev,

— odobri zdruzitev, za katero veljajo zaveze ali

— prepove zdruZitev, e stranke, ki se zdruzujejo, ne predlagajo ustreznih resitev (zavez),
naslovljenih na pomisleke EK glede vplivov zdruZitve na konkurenco.

Vse konéne odlocitve - tako v prvi kot v drugi fazi preiskave - so objavljene na spletni strani
EK, potem ko se odstranijo sklicevanja na zaupne poslovne informacije sodelujoc¢ih podjetij.
Vse odlocbe in postopkovno ravnanje Komisije so predmet nadzora Splosnega sodiS¢a in
nazadnje Sodis¢a EU. DruZbe ali druge stranke, ki izkaZejo interes, se lahko pritoZijo v dveh
mesecih po odlocitvi EK. To zagotavlja neodvisen sodni nadzor in zagotavlja popolno
spoStovanje vseh pravic do obrambe, ki so na voljo podjetjem (European Commission,
2013a).

Podatki o statusu priglasitev zdruzitvev, o rokih in objavljenih dokumentih (kot so, denimo,
odlocitve ali sporocila za javnost) so za vse priglasene zdruZitve na voljo na spletni strani
EK. Vsak primer zdruZzitve ima stran, na kateri je naveden okviren rok preiskave (0odvisno
od faze postopka) in vsebuje povezave do vseh dokumentov, ki jih je objavila Komisija,
informacije pa so dnevno posodobljene. Odlocitve postanejo javne Sele, ko so iz
dokumentacije izlo¢ene zaupne informacije (zlasti poslovne skrivnosti), kar v¢asih traja vec
mesecev (European Commission, 2013a).
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2.6 Nedavne spremembe in prihodnost politik prevzemov v EU

Komisija si je v preteklih letih prizadevala zmanjSati upravno breme, ki izhaja iz postopkov
EU za nadzor nad zdruzitvami, za priglasitvena podjetja in tretje osebe. Leta 2000 je bil
uveden poenostavljen postopek za primere, za katere se Ze na zacetku oceni, da ne bodo
sprozali pomislekov glede u¢inkov na konkurenco. Pri teh primerih morajo priglasitelji
Komisiji posredovati manj informacij, Komisija na splosno ne opravi celovite trzne
preiskave, in se zato takS$ni pregledi obiCajno zakljucijo hitreje (European Commission,
2021Db).

Leta 2013 je EK je sprejela svezenj reform za poenostavitev (angl. simplification package),
svojih postopkov za pregled neproblemati¢nih zdruzitev, s ¢imer se je skupno Stevilo
primerov, obravnavanih po tem postopku, povecalo na priblizno 60-70 odstotkov. Komisija
je z omenjenim sveznjem prav tako zmanjsala koli¢ino zahtevanih informacij, potrebnih za
priglasitev transakcije v vseh primerih (bodisi po poenostavljenem ali poglobljenem
postopku), s ¢imer je pripomogla k zmanj$evanju bremena za podjetja in Komisijo samo,
hkrati pa zagotovila uéinkovito izvrSevanje pravil zdruzitev (European Commission, 2013b).

Ocena Komisije je pokazala, da je Se vedno nekaj prostora za nadaljnjo poenostavitev
postopkov in zmanjSanje birokracije, zlasti pri obravnavi nekaterih kategorij primerov, za
katere na sploSno ni verjetno, da bi vzbujali pomisleke glede konkurence (na primer s
spreminjanjem pragov trznega deleza za horizontalne in/ali vertikalne zdruzitve) in pri
zahtevah za informacije, potrebnih za priglasitev koncentracije. Vendar pa po oceni EK v
preteklosti ni bilo Siroke podpore za nadaljnjo tovrstno poenostavitev tako s strani
zainteresiranih strani javnega kot zasebnega sektorja (European Commission, 2021b).

Leta 2014 je EU sprejela belo knjigo Za uéinkovitej$i nadzor EU nad zdruzitvami (angl.
Towards more effective EU merger control), ki obravnava nadzor EU nad zdruzitvami v
zadnjih 10 letih, v kateri ugotavlja, da je nadzor na splosno ucinkovit in ni potrebe za
temeljito prenovo sistema, vendar predlaga izboljsanje na dveh podroc¢jih (Towards more
Effective EU control):

— Z omogocanjem Komisiji, da preuéi zdruzitve, ki so posledica pridobitve
neobvladujoc¢ih manjSinskih delezev, katerih posledica ni pridobitev nadzora, lahko pa
Skodujejo konkurenci. Bela knjiga predlaga, da bi podjetje moralo obvestiti Komisijo,
¢e nacrtuje prevzem manjSinskega deleza, ki bi lahko bistveno vplival na konkurenco.

— S spremembo pravil o napotitvi zdruzitev iz nacionalnih organov na Komisijo in
obratno. Sistem bi omogocil dovolj podrobnosti, na podlagi katerih bi se Komisija
odlocila, ali bi Se naprej preiskovala zdruZitev. Nacionalni organ, pristojen za
konkurenco, bi bil o predlagani zdruzitvi prav tako obvescen in bi se lahko odlocil, da
jo preuci tudi sam (in prevzame preiskavo) ali delo prepusti Komisiji.
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Po sprejetju bele knjige in po nadaljnji celoviti analizi se je Komisija odlocila, da ne bo
nadalje ocenjevala morebitne razsiritve Uredbe ES o zdruzitvah za pregled neobvladujo¢ih
manjSinskih delezev. Komisija je menila, da v tistem trenutku ni bilo dovolj prepricljivih
dokazov, da bi bila tak$na reforma upravi¢ena (European Commission, 2021b).

Bela knjiga iz leta 2014 obravnava tudi vprasanja v zvezi z vsebinsko oceno zdruzitev v
preiskavi, zlasti uporabo revidiranega pravnega testa - t.i. “preizkusa znatne ovire za
ucinkovito konkurenco" (angl. significant impediment of effective competition test, v
nadaljevanju SIEC test) - za pregled koncentracij v skladu z EUMR, uvedeno leta 2004. Test
je bil uveden leta 2004 v skladu z novo sprejeto zakonodajo EU o zdruzitvah, ki je zamenjala
uredbo o zdruzitvah iz leta 1989. SIEC test je olajsal priglasitveni postopek in postopku
dodal fleksibilnost v zvezi z datumi priglasitve. Reforma iz leta 2004 predstavlja doslej
najpomembnejso prenovo rezima zdruzitev EU (European Commission, 2021b).

Z novim SIEC testom se je spremenil vsebinski preizkus nadzora zdruzitev. Novi SIEC test
je po Kuhn (2020) nadomestil stari "test prevladujocega polozaja", in tako po novem
izkljuCuje prevladujoci polozaj podjetja kot zadosten pogoj za izpodbijanje zdruzitve.
Besedilo novega SIEC testa je v skladu s ¢lenom 2(2) in 2(3) EUMR naslednje:
"Koncentracija, ki bi znatno ovirala u¢inkovito konkurenco na skupnem trgu ali njegovem
znatnem delu, zlasti zaradi ustvarjanja ali krepitve prevladujocega polozaja, se razglasi za
nezdruZzljivo s skupnim trgom". Novi SIEC test je SirSe opredeljen od starega testa in doloca,
da je zdruzitev lahko prepovedana, tudi ¢e ne ustvari ali okrepi prevladujoCega poloZaja
zdruzenega podjetja, ¢e se ugotovi "znatno oviro za ucinkovito konkurenco" — 0bstoj
protikonkuren¢nih u¢inkov zdruzitve (Kuhn, 2020). V beli knjigi je Komisija tudi pojasnila,
kako je SIEC test omogoc¢il odpravo morebitne vrzeli v izvr$evanju (angl. enforcement gap)
— stari test ni zajel vseh relevantnih transakcij, ter kako je Komisija okrepila ekonomsko
analizo v svojih procesih preiskav zdruzitev (European Commission, 2021b).

Poleg tega se je po letu 2014 postopoma zacela razprava o u¢inkovitosti pragov za priglasitev
zdruzitve, ki temeljijo na prihodkih podjetij. Vprasanje je, ali so ti pragovi $e vedno pravi
nacin za odkrivanje zdruZitev, ki vplivajo na konkurenco. Splosno obstojeci pragovi dobro
delujejo, a se vsako leto najde nekaj zdruzitev, ki bi lahko resno vplivale na konkurenco,
vendar jih trenutni pragovi ne zaznajo, ker prihodki podjetij ne dosegajo zakonsko dolo¢enih
pragov. Danes prihodki podjetja namre¢ ne odrazajo vedno njegovega pomena na trgu. V
nekaterih panogah, na primer digitalni in farmacevtski industriji, so podjejta v prihodnosti
lahko mocno odvisna od novih izdelkov ali storitev, ki Se ne generirajo visokih prihodkov.
Ena od resitev bi lahko bila uvedba novih pragov, ki temeljijo na ocenjeni vrednosti
zdruZitve in ne na visini prihodkov podjetja, kar pa v resnici ni lahka naloga. Ce je meja
postavljena previsoko, se na koncu Se vedno ne prestreze veliko zdruZitev, ki so pomembne.
Ce pa je nastavljena dovolj nizko, EK tvega, da podjetja priglasijo veliko zdruZitev, ki
preprosto niso relevantne. Zato se trenutno sprememba zakonodaje o zdruzitvah na nacin,
da bi dodali nov prag za vrednost zdruzitve, ne zdi najbolj sorazmerna reSitev. EK bo
namesto tega uporabila orodje, ki ga Ze ima — sistem napotitev. Na ta na¢in bodo nacionalni
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organi za nadzor nad konkurenco Se naprej zajemali manjse, a relevantne transakcije, ki jih
evropska zakonodaja ne obravnava (Vestager, 2020).

Ocene EK so pokazale, da so se omenjeni pragovi, ki temeljijo na prihodkih, dopolnjeni z
napotitvenim mehanizmom, na splosno izkazali za ucinkovite pri zajetju pomembnih
transakcij znotraj EGP. Pomanjkanje dopolnilnih pragov, ki temeljijo na vrednosti
transakcije, samo po sebi ni bistveno poslabSalo u¢inkovitosti zakonodajnih pragov, saj
vrednost transakcije morda ni vedno dovolj povezana s potencialnim uc¢inkom zdruzitve na
konkurenco. Poleg tega bi uvedba praga, ki temelji na vrednosti transakcije, verjetno
povecala stroske sistema za Komisijo in stranke, ki se zdruzujejo, zato bi jih bilo treba skrbno
uravnoteziti s pricakovano dodano vrednostjo, kar bi zahtevalo nadaljnjo analizo (European
Commission, 2021b).

Poleg tega so zbrani dokazi na sploSno potrdili, da napotitveni mehanizem EUMR na splos$no
dobro sluzi svojim ciljem pri zagotavljanju storitve "vse na enem mestu" (angl. one-Stop-
shop) in pri dodeljevanju primerov najprimernejSemu pristojnemu organu. HKrati pa se EK
z njegovo pomocjo izogne znatnemu Stevilu vzporednih preiskav na nacionalni ravni, kar
posledi¢no zmanjSuje obremenitev strank, ki se zdruzujejo, in tveganje nasprotujocih si
izidov pregledov zdruzitev v razli¢nih drzavah ¢lanicah. Ocena EK je prav tako pokazala,
da Ceprav so nekatere izboljSave mozne, ocenjeni postopkovni in zakonodajni vidiki Se
naprej sledijo zastavljenim ciljem in so svoje cilje na splosno u¢inkovito dosegli in s tem EU
zagotovili dodano vrednost (European Commission, 2021b).

3 POSTOPKI IN INSTITUCIJE ZA NADZOR NAD
DRUZITVAMI V ZDRUZENIH DRZAVAH AMERIKE

3.1 Pristojni organi in veljavna zakonodaja

Nadzor nad zdruzitvami v ZDA na zvezni ravni izvajata FTC in DOJ. Ker si agenciji za
varstvo konkurence delita pristojnost za pregled zdruzitev, se transakcije dodelijo eni od
agencij za vsak primer posebej, odvisno od tega, katera agencija ima ve¢ strokovnega znanja
s panogo zdruzujocega podjejta (Kakol, 2014). Dodatno so po Bergman, Coate, Jakobsson
in Ulrick (2010) pri nadzoru zdruzitev dejavne tudi posamezne zvezne drzave ZDA s svojimi
agencijami za varstvo konkurence, a te pregledajo bistveno manj zdruZzitev kot FTC in DOJ.
Posamezne zvezne drzave lahko preglede zdruzitev izvajajo neodvisno od zveznih organov,
vendar transakcijski stroski preiskave obi¢ajno omejijo njihove preglede na lokalne
koncentracije (Bergman, Coate, Jakobsson & Ulrick, 2010).

Ameriski zakonodajni sistem daje pristojnost pregleda zdruZitve ve¢ organom, zato pravimo,
da je sistem nadzora nad zdruzitvami ZDA manj centraliziran kot sistem EU. V nasprotju z
EK ameriSke zvezne agencije nimajo pristojnosti za blokiranje zdruzitve, saj lahko izdajo
odloc¢bo o prepovedi zgolj na podlagi prejete sodne odredbe zveznega sodis¢a ZDA. Se pa v
primeru, da se zvezna agencija odloci, da s preiskavo zdruzitve ne bo nadaljevala ali ne bo
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sprejela zavez podjetij, na to odlo¢itev ni mozno pritoziti na sodis¢u. Zato pravimo, da je
postopek nadzora nad zdruzitvami v ZDA "asimetri¢en" (Erbach, 2014).

V ZDA obstajajo trije glavni zvezni zakoni za nadzor konkurence (Hill, Quinn & Solomon
Davidoff, 2016):

— Shermanov zakon,
— Claytonov zakon in
— Zakon o Zvezni trgovinski komisiji.

Primarni zakon, ki ureja zdruzitve, prevzeme in skupna vlaganja je Claytonov zakon. V
¢lenu 7 je zapisano, da je "prepovedano pridobivanje vrednostnih papirjev ali sredstev v
kateri koli gospodarski panogi ali v panogi, ki vpliva na trgovino, kjer je u¢inek te pridobitve
lahko znatno zmanj3anje konkurence ali ustvarjanje monopola" (Clayton Act, § 7). Clen 1
Shermanovega zakona prepoveduje kakr$no koli "pogodbo, kombinacijo ... ali zaroto, Ki
omejuje poslovanje ali trgovino", ¢len 2 pa prepoveduje monopolizacijo in poskuse
monopolizacije trga (Sherman Antitrust Act, § 1-2). Zakon o0 Zvezni trgovinski komisiji v
¢lenu 5 prepoveduje "nepostene metode ali zavajajo¢a dejanja v sektorju trgovine ali te, ki
vplivajo na trgovino" (Federal Trade Commission Act, § 5).

V skladu z Hart-Scott-Rodino zakonom (angl. Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements
Act, v nadaljevanju HSR zakon), ki je po Hayes (2020) sklop amandmajev k ameriskim
protimonopolnim zakonom (predvsem Claytonovemu), ZDA izvajajo pred-priglasitveni
postopek zdruzitev. V skladu z njim je treba o vseh zdruzitvah, ki dosegajo zastavljene
pragove, porocati DOJ in FTC (Clayton Act, §7A).

Po tem, ko zadevne druzbe priglasijo zdruzitev, agencije za varstvo konkurence v prvi fazi
preiskave opravijo predhodni pregled, da ugotovijo, ali zdruzitev vzbuja kakrSne koli
pomisleke glede vplivov na konkurenco, ki zahtevajo natanc¢nejsi pregled (van den Bergh,
Camesasca & Giannaccari, 2017). Med predhodnim pregledom morajo druzbe pocakati 30
dni preden lahko nadaljujejo z zdruzitvijo. Na podlagi ugotovitev pregleda lahko pristojna
agencija (i) prekine ¢akalno dobo in strankam omogoc¢i, da izvedejo predlagano transakcijo
- to dejanje pogosto imenujemo "pred¢asno koncanje" (angl. early termination), (ii) po¢aka,
da potece Cakalna doba, kar spet pomeni, da omogoci druzbam, da dokoncajo zdruzitev, ali
(ii1)) v primeru, da je prvotni pregled sprozil pomisleke glede vplivov zdruzitve na
konkurenco, podaljsa pregled in od strank zahteva, da predlozijo ve¢ informacij, da agencija
lahko podrobneje preuci, kako bo transakcija vplivala na konkurenco - to dejanje pogosto
imenujemo "druga zahteva" (angl. second request) (Gotts, 2021). Ameriske agencije za
varstvo konkurence lahko dodatne informacije od zdruzujocih se druzb zahtevajo zgolj na
podlagi izdane sodne odredbe sodis¢a (van den Bergh, Camesasca & Giannaccari, 2017).
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3.2 Transakcije, zajete v zakonodaji 0 nadzoru nad zdruzitvami

3.2.1  Sprozilni dogodki: definicija koncepta "nadzora"

Clen 7A Claytonovega zakona zahteva priglasitev vseh pridobitev “glasovalnih vrednostnih
papirjev, sredstev ali dolo¢enih neobvladujoc¢ih delezev", ki dosegajo pragove, doloCene s
HSR zakonom in niso drugace izvzete iz tega zakona (Clayton Act, § 7A). Definicije
omenjenih kategorij, relevantnih za dolocitev, ali je transakcijo potrebno priglasiti, so
naslednje (16 C.F.R., § 801.1 (f)), (PNO, 2008), (16 C.F.R., § 802.31):

— Vrednostni papirji z glasovalno pravico — izraz se navezuje na Kateri koli vrednostni
papir, ki trenutno ali ob uveljavljanju pravice izhajajoce iz vrednostnega papirja, daje
lastniku ali imetniku dovoljenje, da glasuje na volitvah direktorjev izdajatelja ali
subjekta, ki je v isti osebi kot izdajatelj.

— Sredstva — vklju¢ena so tako opredmetena kot neopredmetena sredstva.

— Delezi v zasebnih druzbah — delezi, ki dajejo imetniku pravico do udelezbe pri dobicka
podjetja ali v primeru prenehanja tega subjekta pravico do katerega koli njegovega
premozenja po placilu dolgov. Pri delezih v zasebnih druzbah so iz obveznosti za
priglasitev izvzeti neuveljavljeni zamenljivi vrednostni papirji, delniski nakupni boni
in opcije.

Za pridobitev vsake od omenjenih kategorij veljajo razli¢ni kriteriji za obvezno priglasitev
transakcije. Pri prevzemih vrednostnih papirjev z glasovalno pravico se Steje, da ima
prevzemnik nadzor z lastniStvom 50 odstotkov ali ve¢ glasovalnih vrednostnih papirjev
izdajatelja. Za nadzor se $teje tudi, ko ima subjekt pogodbeno pooblastilo za imenovanje 50
odstotkov ali ve¢ direktorjev zadevne druzbe (16 C.F.R., § 801.1 (f)).

Potrebno je povedati, da vcasih pridobitev nadzora s prevzemom vrednostnih papirjev z
glasovalno pravico ni predpogoj za obveznost priglasitve po HSR zakonu. Za razliko od
zakonodaje EU mora prevzemna druzba v ZDA v nekaterih primerih priglasiti tudi
pridobitev manjSinskih delezev v obliki glasovalnih vrednostnih papirjev druzbe (PNO,
2019).

Glede pridobivanja sredstev, PNO (2008) navaja, da je potrebna priglasitev tako
opredmetenih kot neopredmetenih sredstev. Pridobitev delezev v zasebnih druzbah je treba
prijaviti takrat, ko se prevzemnemu subjektu dodeli nadzor nad zasebno druzbo, to je, kadar
ima stranka pravico do udelezbe pri 50 odstotkov ali ve¢ dobicka podjetja ali ima pravico do

povrnitve 50 odstotkov ali ve¢ sredstev podjetja v primeru prenehanja druzbe (16 C.F.R., §
801.1 (b)).
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3.2.2  Sprozilni dogodki: zakonski pragovi

Ce ne veljajo druge izjeme (na primer pridobitve dolo¢enih nepremicnin ali sredstev Vv
podjetjih zunaj ZDA, ki so ustvarile prihodke v ZDA in hkrati ne dosegajo pragov vrednosti
transakcije), je potrebno zdruzitev priglasiti, ¢e transakcija izpolnjuje vse tri preizkuse
(Clayton Act, §7A):

“preizkus trgovine" (angl. the commerce test),
— "preizkus velikosti transakcije" (angl. size of transaction test),
"preizkus velikosti osebe” (angl. size of person test).

Preizkus trgovine je izpolnjen, Ce se katera koli stranka - prevzemni subjekt ali pa subjekt,
katerega glasovalni vrednostni papirji ali sredstva se pridobivajo - ukvarja z ameriSko
meddrzavno trgovino (angl. US interstate commerce) ali katero koli dejavnostjo, ki vpliva
na ameriS$ko meddrzavno trgovino (Clayton Act, §7A).

Za izpolnitev preizkusa velikosti transakcije mora vrednost transakcije (Clayton Act, §7A)
v letu 2021 preseci 92 milijonov ameriskih dolarjev (angl. U.S. Dollar, v nadaljevanju USD)
(FTC, 2021a) oziroma 77,3 milijonov EUR (Oanda, 2021) (letno prilagojeno). Prevzemna
oseba mora torej kot rezultat transakcije imeti skupni znesek glasovalnih vrednostnih
papirjev, delezev v zasebnih druzbah ali premoZenja prevzete osebe, ki presega (Clayton
Act, §7A) 92 milijonov USD (FTC, 2021a), (Oanda, 2021), (Clayton Act, §7A):

— ¢e je vrednost transakcije v letu 2021 92 milijonov USD oziroma 77,3 milijonov EUR
(letno prilagojeno) ali manj, priglasitev ni potrebna,

— e je transakcija v letu 2021 ocenjena na ve¢ kot 368 milijonov USD oziroma 309,3
milijonov EUR (letno prilagojeno) in ne velja nobena izjema, je treba vlozZiti HSR
prijavo zdruzitve, stranke pa morajo poc¢akati, da se izteCe zakonska Cakalna doba,
preden lahko sklenejo transakcijo,

— Ce je vrednost transakcije v letu 2021 vec¢ja od 92 milijonov USD oziroma 77,3
milijonov EUR, a znasa 368 milijonov USD oziroma 309,3 milijonov EUR (letno
prilagojeno) ali manj, je potrebno vloziti le tiste M&A transakcije, ki izpolnjujejo
preizkus velikosti osebe.

Preizkus velikosti osebe je izpolnjen, ¢e je izpolnjen zgornji omenjeni prag in ima bodisi
prevzemni bodisi prevzeti subjekt v letu 2021 najmanj 18,4 milijonov USD (FTC, 2021a)
oziroma 15,5 milijonov EUR (Oanda, 2021) (letno prilagojeno) letnih prihodkov ali
vrednosti celotne aktive, drugi subjekt pa v letu 2021 vsaj 184 milijonov USD (FTC, 2021a)
oziroma 154,6 milijonov EUR (Oanda, 2021) (letno prilagojeno) letnih prihodkov ali
vrednosti celotne aktive, hkrati pa ne velja nobena izjema. Stranke morajo v takem primeru
vloziti HSR prijavo zdruzitve in pred sklenitvijo transakcije pocakati, da potece zakonska
cakalna doba (Clayton Act, §7A).
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Pragovi, ki se uporabljajo pri preizkusu velikosti transakcije in preizkusu velikosti osebe se
dolocijo vsako leto na podlagi spremembe vrednosti bruto nacionalnega proizvoda (FTC,
2021c). Pomembno je opozoriti, da je transakcija s potencialnimi protikonkuren¢nimi
ucinki, ki pade pod pragove porocanja po HSR zakonu in je Ze dokoncana, Se vedno predmet
izpodbijanja po ¢lenu 7 Claytonovega zakona (Clayton Act, § 7A).

3.3 Postopek priglasitve

V skladu s HSR zakonom morajo zadevne druzbe — tako prodajalec kot tudi kupec —
predlagano zdruzitev ali prevzem, ki dosega zastavljene pragove in zanjo ne veljajo izjeme,
priglasiti pristojnim agencijam, torej FTC in DOJ (PNO, 2009). V ZDA je pomemben korak,
da se na zacetku postopka ugotovi, ali predvidena transakcija izpolnjuje pogoje za katero
koli od izjem (na primer pridobitev blaga oziroma nepremicnin pri obicajnem poslovanju,
pridobitev glasovalnih vrednostnih papirjev "izkljuéno za namene nalozbe"), dolocenih s
HSR zakonom (Lucas & Vandergrift, 2014).

Rokov za priglasitev ni, vendar stranke ne morejo zakljuéiti transakcije, dokler se ne iztece
zakonsko dolo¢ena ¢akalna doba. Med ¢akalno dobo, ki za¢ne teci, ko prevzemni in prevzeti
subjekti predlozijo izpolnjene HSR obrazce in poravnajo pristojbino za priglasitev, DOJ in
FTC zatneta preiskavo predlagane transakcije. Znesek pristojbine za oddajo obrazca je
odvisen od skupne vrednosti sredstev, glasovalnih vrednostnih papirjev in obvladujocih
delezev v zasebnih druzbah, ki bodo zdruZeni kot rezultat zdruzitve. Cakalna doba se lahko
zakljuci pred potekom 30 dni, ¢e ena ali ve€ strank zahteva pred¢asno koncanje ali €e se obe
agenciji odlo¢ita, da nadaljnja preiskava ni potrebna. Ce se ¢akalna doba izteGe, ne da bi
katera od agencij izdala drugi zahtevo (kar dodatno podaljsa ¢akalno dobo za dolo¢eno
obdobje, obic¢ajno za 30 dni - preiskava druge faze se ne zacne, dokler zadevne druzbe ne
posljejo vse zahtevane dokumentacije glede predlagane zdruzitve), sta stranki izpolnili svojo
obveznost priglasitve po HSR zakonu in lahko zakljucita s transakcijo (Dryden & Rutenberg,
2017).

Obseg zahtevane dokumentacije v preiskavi druge faze v ZDA je obicajno veliko vecji kot
v EU, saj EU vecino te dokumentacije pridobi Ze v obseznejsi fazi pred priglasitvijo. Zaradi
zahtev po obsezni dokumentaciji v kasnejsih fazah pregleda zdruzitve, lahko v ZDA potece
ve¢ mesecev, preden se zacne preiskava druge faze (PNO, 2009).

Pri transakcijah, ki vklju€ujejo pisni sporazum o zdruZitvi, ki ga predloZita obe stranki, HSR
zakon doloca, da lahko stranke zdruzitev priglasijo Sele, ko potrdijo, da (i) "je bila sklenjena
pogodba, nacelni dogovor ali pismo o nameri (angl. letter of intent) za zdruzitev ali
prevzem", in (ii) "dodatno potrdijo, da sklepajo transakcijo v dobri veri". Kadar zdruzitev
vklju€uje nakup glasovalnih vrednostnih papirjev, sredstev ali obvladujocih delezev v
zasebnih druzbah, prevzetih s strani tretjih oseb, HSR zakon doloca, da lahko prevzemna
oseba transakcijo priglasi Sele, ko (i) "je prevzeti subjekt od prevzemnika prejel obvestilo o
svoji nameri, da pridobi glasovalne vrednostne papirje, sredstva ali v primeru neprofitnega
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podjetja, neobvladujoce deleze", (ii) "je bila v primeru razpisne javne ponudbe (angl. tender
offer), le-ta tudi res javno objavljena” in (iii) potrdi, "da sklepa transakcijo v dobri veri" (16
C.F.R., § 801.1-90).

34 Vsebinska ocena zdruZitve: preizkus

V skladu s ¢lenom 7 Claytonovega zakona so prepovedane zdruZzitve in prevzemi, kadar bi
le-ti "lahko bistveno zmanjsali konkurenco ali ustvarili monopol". Z drugimi besedami
zakon prepoveduje zdruzitve, ki bi lahko vodile do visjih cen, manjSe koli¢ine ali nizje
kakovosti izdelkov ali storitev ali manj inovacij na trgu. Kljuéno vprasanje, ki si ga pri
preiskavi zdruzitev zastavljata ameris$ki agenciji za varstvo konkurence je, ali bo predlagana
zdruzitev ustvarila ali povecala "trzno mo¢" (angl. market power) novega zdruzenega
podjetja. Najveckrat se pomisleki glede protikonkurenénih uc¢inkov pojavijo pri predlaganih
zdruzitvah med neposrednimi konkurenti (horizontalne zdruzitve), Ceprav agenciji
pregledujeta tudi zdruzitve med razlicnimi druzbami v dobavni verigi znotraj panoge
(vertikalne zdruzitve) in zdruZzitve druzb iz razli¢nih panog (zdruzitve konglomeratov) (FTC,
2021d).

Z namenom poveCanja transparentnosti analiticnega postopka, na katerem temeljijo
odlo¢itve agencij o veljavnosti zdruZitev, sta FTC in DOJ skupno izdala smernice za
horizontalne zdruzitve (angl. Horizontal Merger Guidelines), ki ne glede na ime, urejajo tako
horizontalne kot tudi vertikalne zdruzitve. Glede na smernice podlago za izpodbijanje
zdruZitve predstavljata morebitno povecanje trzne koncentracije in "groznja konkurentom"
na razli¢ne nacine po zdruzitvi (DOJ & FTC, 2010).

V smernicah za horizontalne zdruzitve je zapisano, da se agencije v svojih analizah zdruZitev
osredotocajo predvsem na to, ali bo predlagana transakcija ustvarila oziroma povecala trzno
moc¢ zdruzujocih se podjetij (DOJ & FTC, 2010). DOJ & FTC (2006) trzno mo¢ podjetja
definirata kot "sposobnost dobickonosnega vzdrZevanja cen nad konkuren¢no ravnjo v
daljSem ¢asovnem obdobju".

Pri analizi zdruzitve agenciji za varstvo konkurence pregledujeta tako trenutno kot tudi raven
trzne koncentracije po zdruzitvi (DOJ & FTC, 2010). Za preverjanje agencije uporabljajo
Herfindahl-Hirschmanov indeks, kar je vsota kvadratov vseh trznih delezev udelezenih
druZb na trgu (van den Bergh, Camesasca & Giannaccari, 2017).

Veliko tezo agencije dajejo preverbi, ali je bil vstop na relevanten trg pravocasen, je verjeten
in zadosten v svoji velikosti. Z drugimi besedami agencije preverjajo, ali je vstop novih
igralcev na trg enostaven ali tezek. Pri analizi upostevajo dejansko zgodovino vstopov na
upostevni trg. Preiskava vkljucuje Se opredelitev relevantnega trga, na katerega vpliva
transakcija, pregled tesnosti konkurence med zadevnimi druzbami in Stevila drugih
konkurentov na trgu ter trznih delezev zadevnih druzb in njihovih tekmecev na trgu (DOJ &
FTC, 2010).
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Dodatno agencije v skladu s smernicami za horizontalne zdruzitve pri preiskavi o veljavnosti
transakcije tehtajo konkurenc¢ne ucinkovitosti, ki bi nastale kot posledica zdruzitve ali
prevzema z moznimi protikonkurenénimi uéinki zdruzitve. Ce agenciji ugotovita, da bi
predlagana zdruzitev lahko vodila do enostranskih ucinkov (angl. unilateral effects) -
zdruzeno podjetje bi lahko dobi¢konosno zviSalo ceno ali zmanjSalo proizvodnjo na
maloprodajnih trgih ali znizevalo cene na veleprodajnih trgih - ali usklajenih u¢inkov (angl.
co-ordinated effects) s pomocjo usklajenega sodelovanja s konkurenti - zdruZzitev bi na nek
nacin povecala verjetnost, da bodo po zdruzitvi preostali konkurenti na trgu usklajevali svoje
poslovanje z viSanjem cen ali zmanjSanjem proizvodnje - se lahko odlocita, da bosta
transakcijo blokirali ali zahtevali zaveze (van den Bergh, Camesasca & Giannaccari, 2017).

Pomembno je omeniti, da niso vsi zgornji koraki klju¢ni za preiskavo zdruzitve. V
prakti¢énem smislu je rdeca nit revidiranih smernic za horizontalne zdruzitve iz leta 2010 ta,
da agencije mehani¢no ne sledijo petstopenjskemu pristopu, opisanemu v starejsi verziji
smernic za zdruzitve iz leta 1992, kot da bi bile kontrolni seznam. Kon¢no vprasanje pri
pregledu zdruzitve po konkuren¢ni zakonodaji je, "ali bo izpodbijana zdruzitev skodovala
potro$nikom na nacin, da bi podjetjem na trgu olajSala izrecno ali prikrito dogovarjanje,
katerega rezultat bi bil dvig cen nad konkuren¢no raven” (DOJ & FTC, 2010).

3.5 Konec procesa: obvezujoce zaveze, kazni, pritozbe in izvr§ba

Preiskava zdruzitve se lahko konc¢a na vec¢ nacinov. Prvi¢, lahko se konca tako, da se izteCe
cakalna doba (Kwoka, 2013) ali, da agencija za varstvo konkurence prekine ¢akalno dobo
pred koncem (odobri pred€asno koncanje preiskave) (FTC, 2021e). Drugi¢, ¢e agencija
odobri zdruZzitev, za katero veljajo zaveze, se preiskava lahko konca z dekretom o soglasju
(angl. consent decree) — v primeru pregleda s strani DOJ (DOJ & FTC, 2006) ali z nalogom
za soglasje (angl. consent order) — v primeru pregleda s strani FTC (FTC, 2021e).

Tretji¢, agencija se lahko odloci za blokiranje transakcije z vloZitvijo pros$nje pri zveznem
sodis¢u, preiskava pa se konéa s konanjem sodnega postopka (FTC, 2021¢). Cetrti¢, véasih
stranke opustijo svoje nacrte o predlagani zdruZitvi, ko izvejo, da bo agencija izpodbijala
predlagano zdruzitev, s tem da opustijo zdruZitev, preden se postopek pregleda zakljuci
(Bergman, Coate, Jakobsson & Ulrick, 2010). Na konéne odlocbe, ki jih izdajo pristojne
agencije, se je mogoce pritoziti na amerisko visjestopenjsko sodiS¢e in nazadnje na vrhovno
sodis¢e ZDA (FTC, 2021f).

Ce je pristojna agencija sklenila, da bi zdruZitev lahko znatno zmanj$ala konkurenco na trgu,
se lahko problem res$i na ve¢ na¢inov. Stranke se lahko kadar koli v ¢asu postopka pregleda
z agencijo pogajajo tako, da skupaj predlagajo "popravke” M&A transakcije (zaveze), ki
morajo "obnoviti ali ohraniti konkurenco na trgu" s kon¢nim ciljem ohranitve blaginje
potro$nikov, tako da zdruzitev ne vzbuja ve¢ pomislekov o protikonkuren¢nih ucinkih.
Agencija lahko v primeru nezadostne resitve za domnevne krsitve konkuren¢ne zakonodaje
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od sodiSc¢a zahteva, da izda sodno prepoved zdruzitve ali pa te popravke sprejme in omogoci
nadaljevanja postopka zdruzitve (DOJ, 2004).

V ameriskem pravnem sistemu obstajata dve glavni kategoriji zavez, in sicer strukturne
(angl. structural remedies) in izvedbene zaveze (angl. conduct remedies). Prve zahtevajo
spremembe v trzni strukturi strank in obicajno vkljucujejo odprodajo fizi¢nih sredstev s
strani podjetij, ki se zdruzujejo. Izvedbene zaveze obiCajno vkljuCujejo odredbe, ki bi
dejansko urejale ali nadzorovale poslovno ravnanje zdruzenega podjetja po zdruzitvi.
Strukturnim zavezam so agencije za varstvo konkurence bolj naklonjene, saj v nasprotju z
izvedbenimi zavezami pri njihovi uporabi med drugim ne prihaja do transakcijskih stroskov

zaradi stalnega nadziranja dejavnosti zdruZenega podjetja in zagotavljanja spoStovanja
odloka (DOJ, 2004).

V primeru horizontalne zdruZzitve strukturne zaveze obi¢ajno zahtevajo odprodajo sredstev,
kar ponovno vzpostavi konkurenco na relevantnem trgu. VV nekaterih primerih se lahko
struktura trga spremeni tudi tako, da se na primer zahteva, da zdruZzeno podjetje s prodajo
oziroma licenciranjem pravic intelektualne lastnine tretji osebi ustvari novega konkurenta
(DOJ, 2004).

Pomembno je omeniti, da ni¢ v Claytonovem zakonu ne prepoveduje izpodbijanja
protikonkurencne zdruzitve po dokon¢anju transakcije. To pomeni, da agencija transakcije
med postopkom pregleda ni izpodbijala ali pa je agencija ¢akalno dobo prekinila — torej je
odobrila priglaseno transakcijo (Kazmerzak & Lowe, 2021). Protimonopolne agencije imajo
pravico, da kadar koli v prihodnosti na sodiS¢u izpodbijajo transakcijo ali morebitne
pripadajoCe pomozZne sporazume (Clayton Act, §7A).

3.6 Nedavne spremembe in prihodnost politik prevzemov v ZDA

Smernice za horizontalne zdruZitve, ki sta jih po van den Bergh, Camesasca & Giannaccari
(2017) leta 2010 skupaj izdala DOJ in FTC, so zamenjale smernice, izdane leta 1992,
vkljuéno s popravki, ki vkljucuje obravnavo u¢inkovitosti pri zdruzitvah, izdanimi leta 1997.
Smernice za horizontalne zdruzitve opisujejo zakonodajne standarde, ki pomagajo
agencijam za varstvo konkurence pri odlo€anju, ali naj se zadevno horizontalno zdruzitev
ali prevzem v skladu s ¢lenom 7 Claytonovega zakona izpodbija (van den Bergh, Camesasca
& Giannaccari, 2017). Smernice za ne-horizontalne zdruzitve (vertikalne zdruzitve) iz leta
1984 so nadomestile Smernice za vertikalne zdruzitve (angl. Vertical Merger Guidelines),
ki sta jih DOJ in FTC skupaj izdala leta 2020 (DOJ, 2021).

Leta 2006 sta FTC in DOJ sprejela reforme, katerih namen je bil zmanjsati dolZino in breme
zahtev za informacije v preiskavi zdruzitve druge faze, vklju¢no s formalizacijo doloCenih
najboljsih praks, ki so se navezovale na hitrejSe prepoznavanje relevantnih vpraSanj med
preiskavo, pripravo bolj osredotocenih "sekundarnih" prosenj za informacije in uporabo
doslednih ¢asovnih razporedov preiskav (FTC, 2006).
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Leta 2011 je FTC sprejela obsezne spremembe v zvezi s HSR priglasitvenim obrazcem, s
katerimi se je zmanjSalo Stevilo postavk na obrazcu, kar je druzbam olajsalo priglasitveni
postopek. Leta 2013 je FTC uradno sprejela spremembo svojih pravil pred zdruzitvijo (angl.
pre-merger rules), dejansko pa je uveljavila obstoje¢o neformalno prakso umika in ponovne
priglasitve (angl. pull and refile) po HSR zakonu. Namen spremembe je, da se v primeru
potrebe po dodatnem casu pregled zdruzitve vrne na zacetek 30-dnevne Cakalne dobe, s
¢imer se agencijam za varstvo konkurence omogoci dodaten Cas za dokoncanje pregleda
M&A transakcije, ne da bi bile te prisiljene vloziti drugo zahtevo za pridobitev dodatnega
Casa. Novo pravilo dolo¢a, da lahko prevzemna druzba odstopi in ponovno vlozi priglasitev
ze naslednji delovni dan, ne da bi morala placati novo provizijo za priglasitev zdruzitve
(Harty & Marks, 2021).

4 PRIMERJAVA POLITIK ZDRUZITEV, EKONOMSKE
POSLEDICE RAZLIK IN ANALIZA MOZNIH IZBOLJSAV
PREGLEDOV ZDRUZITEV

4.1 OpaZzanja glede podobnosti in razlik med politikami zdruZitev in prevzemov v
Evropski uniji in ZdruZenih drZzavah Amerike

V zvezi s prvim delom prvega raziskovalnega vprasanja sem na podlagi zbrane literature
ugotovil, da med politikami za nadzor zdruzitev in prevzemov v EU in ZDA obstajajo tako
razlike kot podobnosti. Ugotovil sem, da je cilj obeh zakonodaj ohranjanje zdrave
konkurence in zaS¢ita potrosnikov. Glede postopkov pregleda zdruzitve sem ugotovil, da je
v Evropi izvrsevanje nadzora nad zdruzitvami preko EK dodeljeno izkljutno GD COMP, a
le za transakcije, ki dosegajo zacrtane EU pragove. V primeru, da pragovi EU niso doseZeni,
vendar so dosezeni pragovi na nacionalni ravni drzav ¢lanic EU, so za pregled transakcij
pristojni tamkaj$nji drzavni organi za nadzor konkurence. Zaradi izklju¢ne pristojnosti EK
nad preiskovanjem transakcij, ki dosegajo EU pragove, pravimo, da je nadzor nad
zdruzitvami v EU "centraliziran". V ZDA je pregled zdruzZitev dodeljen dvema zveznima
agencijama za varstvo konkurence, DOJ in FTC. Posamezne ameriske zvezne drzave lahko
preglede zdruzitev izvajajo neodvisno od obeh zveznih organov, vendar transakcijski stroski
preiskave obi¢ajno omejijo njihove preglede na lokalne transakcije, ki jih je po Stevilu precej
manyj, kot jih je priglasenih DOJ-u in FTC-ju. Ker ima v ZDA pristojnost za pregled zdruzitev
ve€ organov pravimo, da je tamkajSnji sistem nadzora nad zdruzitvami "decentraliziran".

Komisija je v EU pristojna za preiskovanje ter odlocanje v preiskavah zdruzitev in lahko
blokira vsako transakcijo, ki bi povzrocila resno omejevanje konkurence znotraj EGP.
Stranke lahko vloZijo prosnjo za razveljavitev odlocbe EK na Splosno sodis¢e EU. V
nasprotju z EK ameriske zvezne agencije nimajo pristojnosti za blokiranje zdruzitve, saj
lahko izdajo odlo€bo o prepovedi zgolj na podlagi prejete sodne odredbe zveznega sodisca
ZDA. Podobno kot v EU se zdruzujo¢e druzbe lahko na kon¢no odlocitev pritozijo, a ne v
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primeru, ¢e se zvezna agencija odlo¢i, da s preiskavo zdruZzitve ne bo nadaljevala ali ne bo
sprejela zavez podjetij.

V Evropi je po EUMR potrebno priglasiti vse "koncentracije" z "razseznostjo Skupnosti".
Predmet obravnave EK so transakcije, ki vkljuCujejo spremembo nadzora bodisi de iure
bodisi de facto, ob spremembi nadzora pa lahko pride do izklju¢nega ali skupnega nadzora.

Razseznost Skupnosti se dolo¢i s preverjanjem doseganja razlicnih pragov prihodkov
zadevnih podjetij, ustvarjenih globalno in znotraj EGP. V ZDA HSR zakon zahteva
priglasitev transakcij, kjer ima v letu 2021 prevzemna oseba kot rezultat transakcije skupni
znesek glasovalnih vrednostnih papirjev, delezev v zasebnih druzbah ali premozenja
prevzete osebe, ki presega 92 milijonov USD. Transakcije, ki vklju€ujejo pridobitve manj
kot 50 odstotkov delezev v zasebnih podjetjih, ni potrebno priglasiti.

Tako v EU kot v ZDA so transakcije predmet pregleda pristojnih agencij, ¢e so doseZeni
zakonski pragovi. Na ravni EU veljajo pragovi za prihodke z geografsko omejitvijo. V EU
se znotraj primarnega in sekundarnega praga prihodkov preverja, ali so podjetja, ki se
zdruZujejo, dosegla omejeno koli¢ino prihodkov znotraj EGP in na globalni ravni. V ZDA
imajo kar tri razli¢ne vrste pragov oziroma preizkusov, ki so vsako leto posodobljeni v
skladu z letnim BDP. Da je zdruzitev predmet preiskave, mora transakcija izpolnjevati
preizkus trgovine (ali je prevzeta ali prevzemna oseba vkljuena v ameriS8ko trgovino
oziroma se ukvarja s katero koli dejavnostjo, ki vpliva na trgovino v ZDA), preizkus
velikosti transakcije (prag za skupni znesek glasovalnih vrednostnih papirjev, delezev v
zasebnih druzbah ali premoZenja prevzete osebe) in preizkus velikosti osebe (vrednost
globalnih sredstev ali prihodkov zdruzujocih se druzb). Za izpolnitev obveznosti za
priglasitev transakcije sicer v€asih ni potrebno izpolnjevanje vseh treh preizkusov hkrati.
Medtem ko je v EU brez izjem obvezna priglasitev vseh transakcij, katerih posledica je
sprememba nadzora in hkrati dosegajo veljavne pragove prihodkov, pa v ZDA veljajo
Stevilne izjeme, ki transakcije ze na zacetku izvzamejo iz postopka pregleda. V EU posebnih
stroskov s priglasitvijo ni, v ZDA pa je potrebno poravnati pristojbino, ki je odvisna od
skupne vrednosti transakcije.

Oba pravna sistema imata dvofazni pristop pri preiskavah zdruzitev. V primeru dvofaznega
pristopa se zdruzitve, ki ne vzbujajo pomislekov glede ogrozanja konkurence, obi¢ajno
odobrijo v relativno kratki prvi fazi preiskave. ZdruZitev je nadalje raziskana v drugi fazi
preiskave, ko preiskava prve faze pokaze na mozne pomisleke glede ogrozanja konkurence.

Preiskava prve faze v EU traja od 25 do 35 delovnih dni, v ZDA pa 30 delovnih dni. V obeh
jurisdikcijah obstajajo trije mozni izidi preiskave prve faze. V primeru, da se je Cakalna doba
iztekla in agencije niso ukrepale oziroma niso uradno sprejele odlocitve, lahko zadevne
druzbe nadaljujejo z izvedbo transakcije. Prav tako lahko zadevne druzbe nadaljujejo z
izvedbo zdruZitve, &e agencije EU in ZDA odredijo pred¢asno konéanje ¢akalne dobe. Ce
agencije v EU in ZDA presodijo, da predvidena transakcija vzbuja resne pomisleke glede
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vplivov na konkurenco, se ¢akalna doba podaljSa z zahtevo po dodatnih informacijah, s
gimer se zatne poglobljena preiskava oziroma preiskava druge faze. Casovni razpored
poglobljene preiskave se v sodnih pristojnostih precej razlikuje. V EU preiskava druge faze
traja od 90 do 125 delovnih dni, brez vmesne zaustavitve. Nasprotno v ZDA ta faza traja 30
dni, vendar se ne za¢ne (ura ¢akalne dobe se ustavi) dokler zadevne druzbe ne posljejo vse
potrebne dokumentacije v zvezi s predlagano M&A transakcijo. Na sliki 2 je prikazana
primerjava ¢asovnic za pregleda zdruzitve v EU in ZDA.

Slika 2: Primerjava casovnic za pregleda zdruzitve v Evropski uniji in Zdruzenih drzavah

Amerike
Priglasitev I
Pred-priglasitev Fazal i Faza Il
--------------------------- T T e BT T T PP T S T T P P T FECr T e Er P

EU

B | | O !

' ' i | Pripravljanje odgovora ve¢ |

: : :l mesecev 1

ZDA ‘o ____ [

Prirejeno po Liu, Taylor & Willekes (2016).

Obseg zahtevanih dokumentov v preiskave druge faze je obi¢ajno v EU veliko man;jsi kot v
ZDA, saj EU vecino te dokumentacije pridobi ze v obsezni pred-priglasitveni fazi. Zaradi
zahtev po obsezni dokumentaciji v kasnejsih fazah pregleda zdruzitve lahko v ZDA pred
zaCetkom preiskave druge faze potece ve¢ mesecev. V tabeli 1 so zbrane klju¢ne razlike med
pregledom zdruzitev v EU in ZDA.

Tabela 1: Pregled kljucnih razlik med pregledom zdruzitev v Evropski uniji in Zdruzenih
drzavah Amerike

Evropska Unija ZdruZene drZave Amerike

- Vec regulatorjev (vkljucno z
- Enotni regulator je EK (GD drzavnimi in sektorskimi) s
COMP). prekrivajocimi se pristojnostmi.

Glavna sta FTC in DOJ.

Institucionalni okwvir

se nadaljuje
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Tabela 1: Pregled kljucnih razlik med pregledom zdruzitev v Evropski uniji in Zdruzenih

Institucionalni okwvir

Priglasitveni
postopek

Vsebinski pregled
zdruzitve

drzavah Amerike (nad.)

- Za zdruzitve z "razseznostjo
Skupnosti" velja izkljucna
pristojnost GD COMP, za ostale
zdruzitve so pristojni ustrezni
nacionalni regulatorji konkurence.
- GD COMP sledi "upravnemu
modelu" in lahko nalozi zaveze.

- Obvezni rezim priglasitve v
skladuz EUMR. Uveden
poenostavljen postopek za
nekatere transakcije.

- Ce so pragovi za prihodke
doseZeni na geografsko
dolo¢enem obmocju izpolnjeni, je
priglasitev obvezna. Priglasitev
velja za zdruzitve z "razseznostjo
Skupnosti” (vplivana ve¢ drzav
EU).

- Spodbuja se poglobljeno
posvetovanje pred priglasitvijo,
vkljuéno z vloZenimi dokumenti.

- EUMR prepoveduje
koncentracije, ki bi lahko obc¢utno
ovirale u¢inkovito konkurenco
znotraj EGP ali na njegovem
precejSen delu, zlasti z
ustvarjanjem

ali krepitvijo prevladujocega
poloZzaja podjetja.

- Osredotoca se na morebitne
enostranske (ali zdruZitev odstrani
konkurenéne omejitve na tak
nacin, da zdruzitev ustvari ali
okrepi prevladujo¢ poloZzaj
podjejta) in usklajene (ali
zdruzitev povzroci kolektivno
prevlado) proti-konkurencne
ucinke.
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-FTC in DOJ, ki imata skupno
pristojnost za izvr§evanje
Claytonovega zakona se neuradno
dogovorita, kdo prevzame
preiskavo katere zdruZitve.

-FTC in DOJ se ravnata po
"vlozitvenem modelu" (za
blokiranje zdruZitve potrebujeta
sodno odredbo).

- Obvezni rezim priglasitve v
skladu s HSR zakonom.

- Ce so pragovi za prihodke
doseZeni, je priglasitev obvezna.
Priglasitev velja za katero koli
subjekt, ki se ukvarja s trgovino v
ZDA (ali dejavnostjo. ki vplivana
trgovino).

- Clen 7 Claytonovega zakona
prepoveduje pridobitve, kadar je
ucinek lahko "bistveno zmanjSanje
konkurence ali moZen nastanek
monopola".

- Osredotocase nato. ali bi
zdruzitev ustvarila ali povecala
trzno mo¢ podjetja ali olajsala
njeno izkori§canje. Ali obstaja
moznost, da bo zdruzitev
"spodbudila eno ali ve¢ podjetij.
da zvi$ajo ceno, zmanj$ajo
proizvodnjo, zmanjsajo inovacije
ali kako drugace skodujejo
potro$nikom zaradi zmanj$anih
omejitev konkurence"?

se nadaljuje



Tabela 1: Pregled kljucnih razlik med pregledom zdruzitev v Evropski uniji in Zdruzenih
drzavah Amerike (nad.)

- Postopek pregleda osredotocen
na konec.

- Postopek je manj transparenten,
odlocitve obic¢ajno niso
objavljene.

- Postopek pregleda osredotocen
na zacetek.

- Bolj pregleden postopek.
Odlocitve se redno objavljajo.

Odlocanje in zaveze

Prirejeno po Liu, Taylor & Willekes (2016).

4.2 Ekonomske posledice razlik med politikami zdruZitev in prevzemov v
Evropski uniji in ZdruZenih drZzavah Amerike

Kljub povecani stopnji sodelovanja med EU in ZDA v zadnjih letih (to bo podrobneje
predstavljeno v naslednjih poglavjih), ki temelji predvsem na sklenjenem bilateralnem
sporazumu in vse vecji konvergenci, ki je posledica izdaje dokumenta Najboljse prakse
sodelovanja s strani Mednarodne mreze za konkurenco (angl. International competition
network, v nadaljevanju ICN), nekatere razlike med nacionalnima rezimoma nadzora
zdruzitev in analiticnimi pristopi regulatorjev pri njihovem izvrSevanju ostajajo (Viavant,
2008). Enostranska eksteritorialna uporaba (razli¢ne) nacionalne zakonodaje EU in ZDA za
nadzor ¢ezmejnih zdruzitve posledi¢no - kot odgovor na drugi del prvega raziskovalnega
vprasanja - res povzroc¢a nepotrebne transakcijske stroske (Jones & Sufrin, 2008). Slednje
je mogoce na splosno opisati kot stroSke za druzbe, ki se zdruzujejo — tovrstni stroski
vklju€ujejo stroske, povezane z zamudami, negotovostjo, razlicnimi rezultati pregledov
pristojnih agencij ter napakami agencij in stroske za potrosnike ter davkoplacevalce oziroma
SirSo javnost (Clarke, 2014), (Hirshleifer & Riley, 1979), (Leibenstein, 1966), Knight
(1941):

— Zamude: Postopek zdruZitve v vecini primerov traja dlje od predpisanith Casovnih
okvirjev, kar posledicno zamakne morebitno odobritev naértovane zdruZzitve in lahko
ogrozi njeno izvedbo. Kljuéni in prevladujoci vir zamud je sam postopek pregleda. Ker
jurisdikeiji EU in ZDA zahtevata, da se zadevne druzbe ne smejo zdruziti, preden
pristojni organi ne sprejmejo svoje odloCitve o veljavnosti zdruzitve, se lahko
realizacija nacrtovanih ucinkovitosti zdruZitve zaradi tega zamakne za dolZino obdobja
pregleda, lahko se zmanjSa vrednost transakcije zaradi upada cene delnice ene od
zdruzujo€ih se druzb, v skrajnih primerih pa lahko zamude odvrnejo druzbe od
nadaljevanja izvajanja nacrtovane M&A transakcije.

— Negotovost: Pregled zdruzitve v ve¢ jurisdikcijah in z njimi povezane zamude vodijo v
negotovost (angl. uncertainty). Negotovost lahko v ekonomskem smislu povzroci
direktne in indirektne transakcijske stroske, ki posledi¢no vodijo do zmanjSanja
blaginje narodov (angl. welfare) zaradi alokacijske neucinkovitosti, kar z drugimi
besedami imenujemo zapravljanje resursov. V kontekstu nadzora ¢ezmejnih M&A
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transakcij so transakcijski stroski indirektni. Ker pregled zdruzitev vedno vkljucuje
nekaj subjektivnih predpostavk agencij za varstvo konkurence o veljavnosti zdruzitve,
obstaja doloCena stopnja negotovosti, tudi ¢e je v pregled vkljucena zgolj ena
jurisdikcija. Stopnja negotovosti se z vecanjem Stevila jurisdikeij, ki izvajajo pregled,
le Se poveca. V nekaterih primerih negotovost morda ne bo imela negativnih u¢inkov
in ne bo povzrocila nobenih izgub za druzbe, ki se zdruzujejo. V drugih primerih pa
lahko ta Spekulantom in morebitnim kupcem prevzetega podjetja indirektno omogoc¢i,
da izkoristijo vpogled v zdruzitev, saj lahko pride do razkritja M&A transakcije (Ce ta
Se ni javna), medtem ko ta ¢aka na odobritev regulatorja ali pa v najbolj skrajnem
pripelje do opustitve M&A transakcije.

— Razli¢ni rezultati pregledov pristojnih agencij: Ce se za isto zdruZitev opravi veé
pregledov, lahko v trenutni situaciji, ko ne obstajajo uveljavljeni zavezujoci
mednarodni sporazumi za reSevanje tega problema, pride do nasprotujocih si rezultatov
pregledov s strani razli¢nih pristojnih agencij (primera razli¢nih rezultatov pregledov
Cezatlantskih agencij bosta preko zdruzitev med druzbama Boeing in McDonnell
Douglas ter GE in Honewell prikazana v naslednjem poglavju). Razli¢ni rezultati lahko
vcasih preprosto odrazajo razli¢ne pristope pri izvrSevanju relevantnih zakonov ali pa
so posledica razlicnih vplivov zdruzitve na zadevni trg v vsaki jurisdikciji ali
kombinacija obeh. V primeru, da pristojne agencije sprejmejo razlicne odlocitve, je v
nekaterih primerih mogoce doseci, da so ti razli¢ni rezultati "pospremljeni” z ustreznim
zavezami, ki so namenjene zmanjSanju pri¢akovanih protikonkuren¢nih uc¢inkov, zato
take zaveze posledi¢no ne povrocajo velikih transakcijskih stroskov za zadevne druzbe.
Najved;ji transakcijski stroski nastanejo v primeru neskladnih zavez, ki presegajo tiste,
ki so potrebne za odpravo ugotovljenih pomislekov o protikonkuren¢nih uc¢inkih, in ki
ustvarjajo negativne eksternalije, s tem ko lahko vplivajo na zmoZnosti podjetij, da se
zdruzijo.

— Stroski napak agencij: Stranke imajo lahko tudi transakcijske stroske, ki nastanejo kot
posledica storjenih napak pristojnih agencij, te pa lahko preprecujejo nadaljevanje
postopka pregleda in izvedbe zdruZitev, ki so v prid konkurenci. Zaradi nerealizacije
ucinkovitosti, ki izhajajo iz predlagane zdruzitve, lahko te transakcijski stroski vplivajo
na ekonomsko uc¢inkovitost, rast in razvoj zadevnega trga.

— Stroski za §irSo javnost: Transakcijski stroski pregleda ¢ezmejnih M&A transakcij za
potros$nike in davkoplacevalce se pojavljajo v razli¢nih oblikah. In sicer, kot napaka
tipa | (pretirana regulacija), ki preprecuje uresniéitev ucinkovitosti, povezanih z
zdruzitvami, ki koristijo konkurenci — konkuren¢no ugodna zdruzitev je pomotoma
blokirana. Kot napaka tipa II (premajhna regulacija), ki dopusca zdruzitve s
protikonkuren¢nimi uéinki. Ali pa kot neuresniCenje ali zamuda pri izvajanju z
zdruzitvijo povezanih dejavnosti, ki spodbujajo konkurenco, ki lahko odlozijo inovacije
ali realizacijo prihrankov stroskov.

Nepotrebni kumulativni transakcijski stroski za §irSo javnost so spremenljivi in so delno
odvisni od konkurenc¢nih koristi ali §kode, za katero je verjetno, da bo nastala kot posledica
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doloc¢ene zdruzitve. Pregled zdruzitev v ve¢ jurisdikcijah povecajo tudi verjetnost napake
tipa I. To je v tem kontekstu verjetnost, da bo konkuren¢no ugodna zdruzitev pomotoma
blokirana. Verjetnost za napako tipa I se sorazmerno poveca s povecanjem Stevila jurisdikcij,
ki pregledujejo M&A transakcijo. Nasprotno pa se tveganje za napako tipa II zmanjsa, ko je
v pregled vkljuc¢enih ve¢ jurisdikcij — veC je vkljuCenih agencij, ki pregledajo zdruzitev,
manjSa je verjetnost, da protikonkurencne zdruzitve agencije ne bodo zaznale. Dodatne
nepotrebne transakcijske stroSke pri enostranski eksteritorialni uporabi razli¢nih nacionalnih
zakonodaj EU in ZDA za nadzor ¢ezmejnih M&A transakcij ustvarja morebitni
nacionalisti¢ni pristop, zavzet s strani pristojnih agencij (kritike, da je protekcionizem
botroval oceni veljavnosti zdruzitev, so se pojavile tudi v omejenih primerih zdruzitev
Boeing/McDonnell Douglas in GE/Honewell) pri oceni vpliva zdruzitve na konkurenco
(Clarke, 2014).

Kadar ena ali ve¢ drzav, ki pregledujejo zdruzitev, blokirajo zdruzitev na podlagi
upoStevanja zgolj lokalnih konkurenénih ucinkov ali zaradi upoStevanja nacionalnih
interesov, ki niso povezani s konkurenéno zakonodajo, ima to lahko to zaradi pristojnosti
veta nad globalnim ravnanjem s strani vsakega nacionalnega nadzornega pravnega sistema
negativne posledice na potroSnike po vsem svetu (Cary & Ewing, 2014).

Potrebno je omeniti, da zaradi razlik med rezimoma nadzora nad zdruzitvami EU in ZDA v
skladu s Clarke (2014) pri trenutni ureditvi pregleda ¢ezmejnih M&A transakcij v teh dveh
jurisdikcijah nastajajo Se drugi transakcijski stroski za druzbe, ki se zdruzujejo. Te
transakcijski stroski vkljuCujejo stroske identifikacije in skladnosti z zakoni, povezanimi z
vsebinskim pregledom zdruzitev v zadevnih drZzavah (v obliki stroskov pravnih
svetovalcev), stroske priglasitve zdruZitev (v ZDA v obliki pristojbine, v EU pa tega stroska
ni) in tisti transakcijske stroske, ki so povezani z zagotavljanjem informacij pristojnim
agencijam (v obliki stroskov industrijskih strokovnjakov in poslovnih svetovalcev, ki zbirajo
in pregledajo obsezne koli¢ine potrebnih informacije za priglasitev) (Clarke, 2014). Tem
transakcijskim stroskom se v veliki meri ni mogoce izogniti zaradi kompleksnosti analize
zdruzitev (Baer, 1997), mednarodnega soglasja o primernosti in zaZelenosti pristojbin za
priglasitev pa trenutno ni (Clarke, 2014). V naslednjem poglavju bosta za namen
ugotavljanja morebitnih nepotrebnih transakcijskih stroskov pri pregledu ¢ezmejnih M&A
transakcij v EU in ZDA analizirani predlagani zdruzitvi Boeing/McDonnell Douglas in
GE/Honewell, ki veljata za najbolj znana primera nestrinjanja med cezatlantskimi
agencijami za varstvo konkurnece.

4.3 Zblizevanje politik ali atlantski razkol?

4.3.1 Studija primera zdruzitve podjetij Boeing in McDonnell Douglas

Komisija je zacela preiskavo zdruzitve ameriskih letalskih druzb Boeing in McDonnell
Douglas po priglasitvi s strani Boeinga leta 1997. Druzba Boeing je bila najveéji svetovni
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proizvajalec letal s 64-odstotnim trznim delezem na trgu velikih komercialnih letal, 60
odstotkov vseh takrat delujocih letal pa je bilo Boeingovih. Francoski Airbus je bil s 30-
odstotnim trznim delezem drugi, McDonnell Douglas s 6-odstotnim trznim deleZem pa tretji
najvecji igralec na tem trgu. S pridobitvijo McDonnell Douglasa bi Boeing povecal svoj trzni
delez na 70 odstotkov, na kar so postali pozorni ameriski regulatorji in so po priglasitvi zaceli
preiskavo zdruzitve pod vodstvom FTC (Commission Decision of 30 July 1997,
Boeing/McDonnell Douglas).

Po podrobni preiskavi je FTC odloc¢il, da McDonnell Douglas "ni ve¢ v polozaju, da bi lahko
bistveno vplival na konkuren¢no dinamiko trga komercialnih letal” in da ni obstajala
"nobena ekonomsko verjetna strategija, ki bi jo McDonnell Douglas lahko zasledoval™ za
izboljSanje lastne situacije na trgu (FTC, 1997a). Ker McDonnell Douglas ni deloval kot
konkuren¢na ovira, je FTC ugotovil, da transakcija verjetno ne bo povzrocila Skode
konkurenci in je zdruZzitev odobrila, ne da bi zahtevala zaveze (FTC, 1997b).

Medtem ko se je EK strinjala s FTC, da McDonnell Douglas "ni ve¢ klju¢ni igralec na trgu
za samostojno prodajo novih letal" na svetovni ravni, pa je po drugi strani verjela, da bi lahko
McDonnell Douglas kot del Boeinga vplival na konkurenco, s tem ko bi izkoriscal ze
uveljavljeni prevladujo¢i polozaj Boeinga ter s tem, ko bi naredil trg za komercialna letala
manj konkuren¢en. Komisija je trdila, da bi Boeing imel Kkoristi od preostalega
konkuren¢nega potenciala podjetja McDonnell Douglas v komercialni letalski industriji.
Komisija je menila, da bi povecanje Boeingove baze strank takratne svetovne flote letal v
obratovanju iz 60 pred zdruzitvijo na 84 odstotkov po zdruzitvi, predstavljalo konkuren¢no
prednost v Boeingovo korist. Druzba bi bila s tem v odliénem polozaju, da sedanje kupce
letal McDonnell Douglas spodbudi k nakupu Boeingovih letala v prihodnosti. EK je sicer ze
na zaCetku preiskave navedla, da bo zdruZitvi verjetno nasprotovala in jo bo verjetno
odobrila zgolj z ve¢delnimi vedenjskim zavezami (angl. multi-pronged behavioral remedies)
(Commission Decision of 30 July 1997, Boeing/McDonnell Douglas).

EK je skrbelo tudi, da bi transakcija izbolj$ala Boeingovo moznosti v pogajanjih za nove
ekskluzivne pogodbe, ki so omejevale konkurenco, Cesar drugi konkurenti ne bi mogli
doseci. Pred zdruzitvijo je Boeing sklenil dvajsetletne ekskluzivne pogodbe z letalskimi
druzbami American, Delta in Continental o dobavi velikih komercialnih letal. EK je
ugotovila, da bi nakup McDonnell Douglasa izboljsal Boeingove moznosti, da zaradi svoje
"$irSe ponudbe izdelkov, njegovih finan¢nih resursov in vecje zmogljivosti, ki mu omogoca
odziv na potrebe letalskih druzb" sklene nove ekskluzivne pogodbe. Obstoj ekskluzivnih
pogodb o dobavi sicer sam po sebi po mnenju Komisije ni predstavljal kr$itve. Vendar pa so
pogodbe zajemale obSirno paleto izdelkov in so bile sklenjene za daljSe ¢asovno obdobje.
Konkurenti ne bi imeli enakih resursov in dovolj Sirokega nabora letal, da bi predstavljali
resno konkurenco Boeingu pri sklepanju pogodb o dobavi letal. Po mnenju Komisije so
sklenjene ekskluzivne dobavne pogodbe drugim dobaviteljem preprecevale, da se potegujejo
za novo poslovno sodelovanje, in so tako predstavljale omejitev za konkurenco in s tem
krsitev zakonodaje. EK je predvidela povsem uresnicljiv "scenarij", po katerem bi Boeing
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lahko sklenil ekskluzivne ponudbe z desetimi najvecjimi letalskimi druzbami po vsem svetu
in dosegel 40-odstotni trzni delez na svetovnem trgu. Za odpravo pomislekov je EK
zahtevala, da se Boeing strinja, da ne bo izvrsil obstojecih ekskluzivnih dolo¢b iz pogodb in
ne bo sklepal dodatnih ekskluzivnih pogodb naslednjih deset let (Commission Decision of
30 July 1997, Boeing/McDonnell Douglas).

EK je tudi menila, da bi zdruzitev okrepila Boeingov prevladujoéi polozaj tako, da bi mu
omogocila dostop do dodatnih nacionalnih sredstev za raziskave in razvoj (v nadaljevanju
R&R) v letalstvu (v sklopu obrambe), ki bi bila sicer namenjena McDonnell Douglasu.
Omenjena drzavna sredstva bi se lahko po mnenju EK uporabila tudi za namene izdelovanja
komercialnih letal. Evropske drzave so po mnenju EK v preteklosti namenile veliko manj
nacionalnih sredstev za podro¢je R&R v letalstvu za podro¢je obrambe, zato bi dostop do
sredstev Boeing postavil v neenakovreden polozaj v primerjavi s konkurenti (Commission
Decision of 30 July 1997, Boeing/McDonnell Douglas).

EK je bila tudi mnenja, da bo zdruzitev Boeingu preko izkoris¢anja obstoje¢ih poslovnih
stikov McDonnell Douglasa omogocila tesnejSe stike z letalskimi druzbami, ki takrat niso
uporabljali Boeingovih letal, kar bi druzbo postavilo v prednost v primerjavi s konkurenti.
EK je zahtevala, da naj Boeing naslednjih deset let vzdrzuje McDonnell Douglas kot lo¢eno
pravno 0sebo in naj izdaja lo¢ene finan¢ne rezultate za to druzbo (Commission Decision of
30 July 1997, Boeing/McDonnell Douglas).

Zadnji del zavez EK je obravnaval pomisleke, da bi Boeingovo povecanje kupne moci
oslabilo konkuren¢ni polozaj drugih igralcev na trgu. EK se je z Boeingom dogovorila, da
ne bo izvajal ali poskusSal izvajati neupravicenega vpliva na svoje poslovne partnerje z
namenom pridobitve prednostne obravnave (Commission Decision of 30 July 1997,
Boeing/McDonnell Douglas). Razhajanje med ZDA in EU se je po primeru zdruZzite druzb
Boeing in McDonnell Douglas nadaljevalo z naértovano zdruzitvijo druzb GE in Honeywell.

4.3.2  Studija primera zdruzitve podjetij General Electric in Honeywell

GE in Honeywell sta leta 2001 Komisiji uradno priglasila predlagano zdruzitev
(Commission Decision of 3 July 2001, General Electric/Honeywell). Honeywell in GE sta
bila industrijska konglomerata in tako zdruzitev ni bila ne horizontalna ne vertikalna, temve¢
zdruzitev konglomeratov (Patterson & Shapiro, 2002). Predlagani prevzem podjetja
Honeywell s strani GE, katerega je po preiskavi EU blokirala, je bil vir enega izmed
najvecjih sporov med ameriSkimi agencijami za varstvo konkurence in EK (Ordover &
Reynolds, 2002).

DOJ je sprejel odlocitev, da sta GE in Honeywell delovala na konkuren¢nih trgih, in da
transakcija ne bi povzrocila negativnih ucinkov na konkurenco, izklju¢ujo¢ horizontalno
prekrivanje linij izdelkov — motorjev za vojaske helikopterje, kjer je po U.S. Department of
Justice (2001) protimonopolni oddelek ameriS$kega ministrstva za pravosodje predlagal
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delno odprodajo (angl. divesture) omejenega proizvodnega dela druzbe (Majoras, 2001).
DOJ je torej zdruzitev odobrila, a je bila odlo¢itev pogojena s popolnim izpolnjevanjem
Zavez.

Nasprotno je EK izrazila ve¢ pomislekov o transakciji skozi prizmo vplivov na konkurenco.
EK je presodila, da bi Honeywell zahvaljujo¢ finan¢ni moc¢i GE in vertikalni integraciji pri
finanénih storitvah ter nakupnim in oddajnim storitvam, povezanimi z letali, po zdruzitvi
pridobil prevladujo¢ poloZaj v sektorju sestavnih delov za letalsko industrijo (izkljucujo¢
motorje). EK je tudi ugotovila, da bi transakcija GE in Honeywella omogocila, da zdruzita
komplementarne linije izdelkov, kar bi okrepilo prevladujoci polozaj GE v panogi letalskih
motorjev in pomagalo ustvariti prevladujo¢ poloZzaj v panogi letalskih komponent, ki ne
vklju€ujejo motorjev. EK je sprejela odlocitev, da zdruzitev prepove (Commission Decision
of 3 July 2001, General Electric/Honeywell).

Odlocitev EK o blokadi zdruZitve je sproZila precej vroco javno razpravo, osredotoeno
predvsem na dve vpraSanji. Prvic, ali je bila ekonomska analiza, na kateri je bila utemeljena
odlocitev EK ustrezna? In drugi¢, ali bosta razli¢ni odlocitvi ¢ezatlantskih pristojnih organov
povzrocili dolgotrajen razkol v njihovem mednarodnem sodelovanju pri nadzoru ¢ezmejnih
M&A transakcij ali bosta Steli zgolj za redek primer neskladnih odlo¢itev pri preiskavah
zdruzitev teh organov (Ordover & Reynolds, 2002).

V svoji kon¢ni odlo¢bi je EU izrazila zaskrbljenost, da bo zdruZeni subjekt sodeloval v
meSanih sveZznjih (angl. mixed bundling), pri ¢emer bi se komplementarni izdelki skupaj
prodajali po ceni, ki bi bila zaradi popustov, ki bi veljali na celotni sveZenj, niZja od
zaraunane cene, ki bi veljala, ¢e bi se ti izdelki prodajali lo¢eno. Na podlagi paketnih
popustov naj bi po prepricanju EK zdruzitev GE in Honeywell okrepila prevladujo¢ polozaj
GE v panogi letalskih motorjev za velika komercialna ali regionalna reaktivna letala in
ustvarila prevladujo¢ polozaja na omenjenih trgih za podjetje Honeywell. Po argumentaciji
EU naj bi bila vira prevladujocega polozaja v sektorju letalskih motorjev velikost in finanéna
mo¢ druzbe GE. Ker ostali dobavitelji letalskih komponent ne bi mogli enakovredno
konkurirati ponudbi teh paketov, bi ti izgubili trzne deleZe v korist zdruZenega podjetja in
utrpeli takoj$nje zmanjSanje dobickov. Kot rezultat tega bi zdruZitev verjetno privedla do
propada konkurenc¢nih podjetji, torej do izstopa tekmecev, ki izdelujejo letalske komponente
in posledi¢no do izginjanje konkurence v tej panogi (Commission Decision of 3 July 2001,
General Electric/Honeywell).

Kljub jasni argumentaciji pa Komisija po mnenju kritikov teh u¢inkov nikoli ni kvantificirala
in zato tudi nikoli ni mogla dolo¢iti, v kakSnem obsegu bi bili tekmeci oSkodovani s strani
GE in Honeywell. To dokazuje, da pristop EU ni imel trdne ekonomske podlage (Patterson
& Shapiro, 2002).

Bolj kot pri ¢emer koli drugem so bile razlike v odlo¢itvah Cezatlantskih organov o
veljavnosti zdruzitve druzb GE in Honeywell vidne v zelo razli¢nih pogledih na to, kaj pri
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zdruzitvah pomeni "ucinkovitost". Ameriski pristop in obrazlozitev glede ucinkovitosti je
bil naslednji. Prvi¢, zdruzitve, ki vodijo do nizjih cen, spodbujajo konkurenco (angl. pro-
competitive). In drugi¢, e je posledica zdruzitve druzb ustvarjanje ekonomskih
ucinkovitosti, ki omogocajo nizanje cen, kar sicer brez zdruzitve ne bi bilo mogoce, potem
taka zdruzitev ustvarja u¢inkovitosti, ki se Stejejo v korist zdruzujocih se druzb v preiskavi
zdruzitve. EU pa je zavzela precej drugacno mnenje o uc¢inkovitostih pri predlagani zdruzitvi
druzb GE in Honeywell. "Prava" ucinkovitost, kot je na primer dolgoro¢no in strukturno
zmanjSanje mejnih stroSkov proizvodnje in distribucije, kar je obiCajen neposredni in
takojSen rezultat zdruzitve in kar potroSniki posredno obcutijo v nizjih cenah ali povecanju
kakovosti, je po mnenju EK dobrodosla in se Steje v korist zdruzujocih se druzb v preiskavi
zdruzitve. Vendar pa ne samo, da se niZje cene, ki so posledica "strateSkega vedenja" druzb,
ne Stejejo za ucinkovitost; po argumentaciji EK se lahko Stejejo celo za protikonkurencne,
torej v Skodo druzb pri preiskavi. Tako argumentacijo je EK uporabila v primeru zdruzitve
druzb GE in Honeywell (Patterson & Shapiro, 2002).

EK je pojasnila, da je v primerih, kot je zdruzitev druzb GE in Honeywell, ko druzbi v svoji
obrambi glede uc¢inkovitosti zdruzitve nista zagotovili jasno artikuliranega in koli¢insko
opredeljenega odgovora, manj verjetno, da bo EK odobrila zdruzitev, ki bi verjetno
povzro€ila omejevanje konkurence. Druzbi sta ucinkovitosti zdruzitve namre¢ pojasnili v
smislu, da bi zdruzitev ustvarila prihranke pri stroSkih, nista pa tega dodatno utemeljili.
Prihranke pri stroskih je namre¢ mogoce pricakovati pri kateri koli zdruZzitvi, kot rezultat
odprave podvajanja razli¢nih operacij v druzbah (Ordover & Reynolds, 2002).

Stranke postopka preiskave zdruZitve, za katero Komisija ugotovi, da je nezdruZljiva z EGP,
imajo pravico do pritozbe na to odlocbo pri Sodis¢u Evropske unije, kar sta GE in Honeywell
tudi storili. A ta pravica do pritoZbe po mnenju kritikov ne zagotavlja enake discipline pri
postopku pregleda odloc¢itve, kot je to zahtevano v sistemu ZDA, Kkjer morajo
protimonopolne agencije za izdanje odlocbe o veljavnosti vsake zdruZitve pridobiti sodno
odredbo, ki zapoveduje dokoncanje transakcije. Pravica do pritoZbe na odloc¢itev Komisije
o prepovedi zdruzitve ni ustrezen nadomestek za uveljavljeno ameriSsko sodno presojo
odlocitve, saj EK naknadno praviloma ne spreminja odlo€itev o prepovedi zdruzitve. Poleg
tega so pritozbe na Sodisc¢u Evropske unije v vecini primerov omejena na procesna, ne pa
tudi vsebinska vprasanja. Zaradi teh razlogov so pritozbe na prepovedi zdruzitev EU redke
— na negativne odlocitve o veljavnosti zdruzitev je bilo do primera zdruzitve druzb GE in
Honeywell le sedem pritozb (Patterson & Shapiro, 2002).

Nekateri so odlo¢itev oznacil za "temeljno nesoglasje" med organi ZDA in EU, medtem ko
so drugi odlocitev Komisije opisali kot odlocitev, ki ni mo¢no utemeljena v ekonomski
teoriji ali empiricnih dokazih (Kolasky, 2002). Leta 2000 sta senatorja DeWine in Kohl
pisala takratnemu evropskemu komisarju za konkurenco Montiju ter izrazila zaskrbljenost,
da bi konkurencna politika Komisije lahko diskriminirala ameriska podjetja, in ugibala, da
bi na EU lahko vplival "takratni vseevropski protekcionizem" in ne "dobra konkurencna
politika" (Jones, 2001). Glede na kon¢no odlo¢itev EK pri zdruzitvi druzb GE in Honeywell
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so bili kritiki mnenja, da bi lahko EU od takrat naprej blokirala zdruzitev prakti¢no vsakega
podjetja, ki bi s Siritvijo na nove trge s prevzemom pridobilo finanéno mo¢, ¢e bi EU zaznala,

da je financna mo¢ zdruzenega podjejta vir konkuren¢ne prednosti v novih linijah poslovanja
(Patterson & Shapiro, 2002).

Po odloc¢itvi EU o blokadi zdruzitve druzb GE in Honeywell je Deborah Platt Majoras,
namestnica generalnega drzavnega tozilca na DOJ ugotovila, da razhajanje ZDA in EU glede
odlo¢itve v primeru GE-Honeywell poudarja potrebo po nadaljnjem kooperativnem in
konstruktivnem delu pristojnih Cezatlantskih agencij za varstvo konkurence. Po njenem
takratnem mnenju bi moralo sodelovanje med zadevnimi agencijami prispevati k
ucinkovitemu izvrSevanju globalne protimonopolne zakonodaje in moralo vkljucevati
iskreno razpravo o podrog¢jih strinjanja in nestrinjanja ter podrobno analiziranje neskladnih
odlocitev (Majoras, 2001).

To je bil primer najve¢jega nesoglasja in razlik med regulatorji konkurence EU in ZDA od
primera zdruzitve druzb Boeing in McDonnell Douglas. Od takrat si Komisija in ameriSke
agencije prizadevajo, da bi se izognile podobnim nesoglasjem, saj je bilo za leta po odlocitvi
v primeru zdruzitev druzb GE in Honeywellu znacilno dobro poslovno sodelovanje med
omenjenimi agencijami brez vecjih nesoglasij (Bock, Kelly & Levy, 2020).

4.3.3  Nepotrebni transakcijski stroski in kritike o protekcionizmu, povezane z
odloc¢itvami o veljavnosti zdruzitev druzb Boeing in McDonnell Douglas ter
General Electric in Honeywell

Kot opisano zgoraj, so bile vsebinske in postopkovne razlike med zakonodajo EU in ZDA
za nadzor nad zdruzitvami in njegovim izvrSevanjem glavni razlog za odlocitve o
(ne)veljavnosti v omenjenih ¢ezmejnih zdruzitvah. Te razlike so - kot odgovor na drugo
raziskovalno vprasanje - posledi¢no zares povzrocile nepotrebne transakcijske stroske za vse
Stiri udelezene druzbe in tudi za potro$nike in davkopladevalce oziroma S§irSo javnost.
Druzbe, ki so se zdruzevale, so utrpele transakcijske stroske iz naslova zamud in razli¢nih
rezultatov pristojnih agencij, potrosniki in davkoplacevalci pa so utrpeli transakcijske
stroske 1z naslov odloZenih in neuresni¢enih uéinkovitosti, ki bi se lahko realizirale, e bi se
obe predlagani zdruzitvi zgodili — zdruzitev Boeing/McDonnell Douglas je EK kasneje
vseeno odobrila (Jones & Sufrin, 2008). Poleg razlik med reZimoma EU in ZDA za nadzor
zdruzitev je po mnenju nekaterih kritikov na sprejetje odlocitev v obeh primerih vplival tudi
nacionalisti¢ni pristop, zavzet s strani pristojnih agencij, v skladu s katerimi naj bi Komisija
zelela zascititi evropska podjetja pred ameriskimi tekmeci.

Vecina ameriSkih kritik glede odlo€itev o blokiranju zdruZitev druzb Boeing in McDonnell
Douglas ter GE in Honeywell je po mnenju Bloomberg Businessweek odrazala ogorcenje,
da je EK blokirala M&A transakciji, ki bi bili za konkurenco koristni. Nekaj pomislekov pa
je bilo tudi glede protekcionizma, ki naj bi bil v ozadju obeh odlocitev Komisije. Zdruzitev
druzb GE in Honeywell bi po mnenju kritikov povzrocila nastanek velikanskega proizvajalca
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letal, ki bi svojim strankam v enem sveznju ponujal reaktivne motorje, letalsko elektroniko
in financiranje. EK je skrbelo, da posamezna manjsa evropska letalska podjetja morda ne bi
mogla konkurirati tako "mocni" portfeljski ponudbi zdruzenega podjetja. Zdi se, da taksna
odlocitev, ki §cCiti evropske letalske druzbe pred ameriSko konkurenco, ni motila EK
(Bloomberg Businessweek, 2001).

Cary in Ewing (2014) menita, da je protekcionizem odrazala tudi odloc¢itev o blokadi
zdruzitve med druzbama Boeing in McDonnell Douglas. Ni dvoma, da je bila EK v
omenjenem primeru zdruzitve zaskrbljena glede zmoznosti Airbusa, da bi na trgu
enakovredno tekmoval z Boeingom po zdruzitvi. Vprasanje pa je, ali je EK Zeleli zas¢ititi
konkurenco, ker je njen zakonodajni standard zaznal pomisleke glede utrjevanja
prevladujocega polozaja Boeinga ali zaradi Zelje po zas¢iti "nacionalnega prvaka',
francoskega podjetja Airbus. Odlocitev je sprozila val nasprotovanja s strani ZDA, saj naj
bi odloc¢itev EK o neveljavnosti zdruzitve druzb Boeing in McDonnell Douglas odrazala
protekcionizem (Cary & Ewing, 2014).

Drzavna pomo¢ industriji je, razen v posebnih okolis¢inah, v skladu s ¢lenom 92
Maastrichtske pogodbe prepovedana (Maastrichtska pogodba). V zvezi z drzavno pomo¢jo
je bila glavna skrb Komisije Boeingova pridobitev obrambne divizije McDonnell Douglasa,
ki bi izboljsala dostop do javno finan¢nih sredstev za raziskave in razvoj, kar bi Boeingu
posredno podelilo konkuren¢no prednost, saj bi to pomo¢ lahko uporabil pri izdelovanju
komercialnih letal (Commission Decision of 30 July 1997, Boeing/McDonnell Douglas).
Ceprav bi lahko bila dodatna drzavna pomo¢ Boeingu povsem utemeljena skrb Komisije na
podlagi zakonodaje ES, pa ostaja vprasanje, ali je bila krSitev zakonodaje ES resni¢no edini
pomislek Komisije, ki je vplival na kon¢no odlo¢itev. Po mnenju Riversa (2003) je Komisija
odloc¢itev o neveljavnosti zdruzitve namre¢ videla kot priloZnost, da izrazi svoje
nezadovoljstvo in nasprotovanje posrednemu subvencioniranju ameriskih proizvajalcev
komercialnih letal s strani ZDA.

4.4 Sodelovanje Cezatlantskih agencij

EU in ZDA sta najve¢ja in najvplivnejsa pravna sistema za nadzor nad M&A transakcijami
na svetu. Glede na ekonomski vpliv in v mnogih primerih tudi politino obcutljivost
nekaterih zdruzitev in prevzemov je postalo klju¢nega pomena, da ¢ezatlantski regulatorji
sprejemajo podobne odlocitve v smislu odobritev in zavrnitev zdruzitev ter odrejanju zavez.
Neskladne odlo¢itve povzrocajo nepotrebne transakcijske stroske (Clarke, 2014), vodijo v
negotovost na trgu, morebitno izgubo svetovne ekonomske konkurencnosti (angl. global
economic competitiveness) in izgubo spostovanja zakonskih procesov ter odlocitev o
veljavnosti zdruzitev (Damro & Guay, 2012). Pregled ¢ezmejnih M&A transakcij brez
uveljavljenih mehanizmov sodelovanja med pristojnimi agencijami EU in ZDA bi povecal
zamude, tveganje za napake tipa | in tveganje razli¢nih rezultatov pregledov ¢ezmejnih
zdruzitev, ki bi lahko, ¢eprav so redki, povecali negotovost in bi lahko obremenjevali

43



trgovinske odnose med tema drzavama (Utton, 2006). Vse nasteto bi posledi¢no povecalo
transakcijske stroske zdruZzevanja za zadevne druzbe.

V zadnjih letih je bil storjen velik napredek pri zbliZevanju ¢ezatlantskih konkurenénih
politik in bolj usklajenem delovanju agencij za varstvo konkurence. EK, FTC in DOJ med
seboj sodelujejo v skladu s sporazumom iz leta 1991 (angl. Agreement between the
Government of the United States of America and the Commission of the European
Communities regarding the application of their competition laws, v nadaljevanju Agreement
between EC and USA). Namen tega sporazuma je spodbujati usklajevanje med omenjenimi
agencijami za varstvo konkurence in zmanjsati vpliv razlik med njimi pri uporabi njihovih
konkurenénih zakonodaj (Agreement between EC and USA). Ta sporazum je privedel do
visoke ravni dialoga na politi¢ni, akademski in ravni managementa v podjetjih o zblizevanju
zadevnih zakonodajnih, vsebinskih in postopkovnih vprasanja nadzora nad M&A
transakcijami (Vestager, 2015). Dodatno je sodelovanje med EU in ZDA okrepljeno preko
Mednarodne mreze za konkurenco znotraj delovne skupine za zdruzitve. ICN je zdruzenje
organov za nadzor konkurence iz celega sveta, ki si prizadeva olajsati sodelovanje med njimi
(European Commission, 2012) in spodbuja sprejetje najbolj$ih praks, ki vodijo v
konvergenco med delovanjem agencij za varstvo konkurence (Evans, 2009).

ICN organom za nadzor konkurence zagotavlja specializirano, a neformalno prizoris¢e za
vzdrZzevanje rednih stikov in obravnavanje prakticnih pomislekov glede vplivov zdruzitev
na konkurenco. To omogoca dinamiéen dialog, ki pristojnim organom po svetu sluzi za
doseganje soglasij in zbliZzevanj z naceli kakovostne konkurencne politike. ICN je edinstven,
saj je edini svetovni organ, ki je namenjen izkljuéno uveljavljanju in izvajanju konkurenc¢ne
zakonodaje, njegovi ¢lani pa zastopajo nacionalne in ve¢nacionalne organe za konkurenco
(ICN, 2018).

Zelo dejavna delovna skupina ICN za zdruZitve (Jones & Sufrin, 2008), ki so jo ustanovile
EK, FTC in DOJ, je leta 2002 izdala dokument Najboljse prakse sodelovanja pri preiskavah
zdruZitev (angl. Best practices on cooperation in merger investigations), ki zagotavlja okvir
za sodelovanje med omenjenimi agencijami (European Commission, 2012). Predstavniki
treh agencij se obi¢ajno med seboj povezejo, ko izvedo za ¢ezmejno zdruZitev, ki bi lahko
zahtevala pregled tako v pravnem sistemu EU kot v ZDA (European Commission, 2012).

EK in nacionalni organi za konkurenco iz vseh drzav ¢lanic EU med seboj sodelujejo prek
Evropske mreze za konkurenco (angl. European Competition Network, v nadaljevanju
ECN). ECN, ki je bila ustanovljena leta 2002, tako sestavlja 28 organov za nadzor
konkurence iz EU in GD COMP, in predstavlja forum za razprave in sodelovanje med
nacionalnimi organi za nadzor konkurence in Komisijo pri uporabi in izvrSevanju
konkurencne politike EK. Preko ECN se organi za konkurenco medsebojno obvescajo o
predlaganih odloc¢itvah v pregledih zdruzitev in upoStevajo pripombe drugih organov,
pristojnih za konkurenco. Na ta nacin ECN organom za konkurenco omogoca, da zdruzijo
svoje izkus$nje in opredelijo najboljse prakse. ECN nima pooblastil in posledi¢no nima pravic
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nad svojimi ¢lanicami, pa¢ pa zgolj predstavlja mehanizem za optimalno razporeditev
primerov zdruzitev in doloCa pravila za izmenjavo informacij med svojimi ¢lanicami
(Commission Notice on cooperation within the Network of Competition Authorities).

4.5 Obstojeci dvostranski sporazum in analiza moZnih izboljSav pregleda
¢ezmejnih zdruzitev v EU in ZDA

Temelj sodelovanja evropskih in ameriskih regulatorjev je dvostranski sporazum iz leta
1991, ki poudarja sodelovanje, usklajevanje in posvetovanje Cezatlantskih agencij za varstvo
konkurence v izogib pojavu neskladnih rezultatov preiskav zdruzitev. Omenjeni cilji se
zrcalijo skozi stiri glavne neobvezujoCe elemente, ki jih dvostranski sporazum vsebuje
(Agreement between EC and USA):

— O0bvescanje med agencijami za varstvo konkurence, kadar ena zmed agencij izve, da bi
lahko njene izvrSilne aktivnosti v zvezi s konkuren¢no zakonodajo lahko vplivale na
"pomembne interese" druge Cezatlantske agencije,

— sodelovanje in usklajevanje izvrsilnih aktivnosti v zvez s konkurenéno zakonodajo, ki
jih izvaja posamezna agencije za varstvo konkurence,

— UpoStevanje "pomembnih interesov" druge ¢ezatlantske agencije pri izvajanju izvrSilnih
aktivnosti v zvez s konkurenc¢no zakonodajo ter

— UpoStevanje zahtev med agencijami tako, da ena cezatlantska agencija sprejme
primerne ukrepe proti protikonkuren¢nim vplivom zdruzitve, upostevajo¢ "pomembne
interese™ druge agencije, Ki je izrazila to zahtevo.

V povezavi s tretjim raziskovalnim vprasanjem sodelovanje preko omenjenega sporazuma
po mnenju pristojnih organov EU in ZDA deluje dobro in je zelo pozitivno prispevalo k
ucinkovitem izvrSevanju konkuren¢ne zakonodaje. DOJ, FTC in Komisija zaradi
omenjenega sporazuma danes aktivno sodelujejo med seboj. Vendar pa obstaja velika
pomanijkljivost, ki je povezana z izvajanjem sporazuma. Clen 7 v sporazumu zapoveduje
ohranjanje zaupnosti informacij, ki jih pristojne agencije pridobijo med preiskavo zdruZitve.
To mo¢no omejuje koli¢ino informacij, ki si jih agencije med seboj lahko izmenjajo. Druzbe,
ki se zdruzujejo, morajo pri prigledu zdruzitev v vec jurisdikcijah najprej podpisati
dokument za opustitev zaupnosti (angl. confidentiality waiver) pridobljenih informacij,
preden si agencije lahko izmenjajo te informacije. Tako se je zgodilo na primer v preiskavi
monopolnega polozaja Microsofta na trgu osebnih racunalnikov leta 1994, ko se je druzba
strinjala z odpovedjo svoje pravice do zaupnosti in omogo¢ila izmenjavo informacij med EK
in DOJ (Jones & Sufrin, 2008).

Kot odogovor na tretje raziskovalno vprasanje je prvi normativni predlog za ekonomsko
ucinkovitejse eksteritorialno izvrSevanje zakonodaje za nadzor ¢ezmejnih M&A transakcij
oblikovalcem politik v EU in ZDA, da razvijejo zakonodajni standard (oziroma
transatlantski sprorazum med ZDA in EU, ki bi vkljuceval tudi medsebojno priznavanje
odlo¢b EK, FTC in DOJ in sodnih odlo¢b pristojnih sodis¢, povezanih z veljavnostjo
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¢ezmejnih zdruzitev), ki bi omogocil ucinkovito izmenjavo zaupnih informacij med
pristojnimi agencijami. Ta bi vkljuéeval zakonodajno zascito za informacije, ki jih agencije
prejemajo od tujih regulatorjev za konkurenco (Agon Partners, 2016). Drugi predlog je
vzpostavitev vecstranskega sporazuma med EK, FTC in DOJ o izmenjavi informacij,
pridobljenih med preiskavo zdruzitve. Relevanten predlog oblikovalcem politik je tudi
ustanovitev centralnega skladisca za shranjevanje skupnih informacij in dokumentov v zvezi
s pregledom M&A transakcij, ki sodijo pod pregled ve¢ sodnih pristojnosti (Liu, Taylor &
Willekes, 2016).

Zakonodajni standard, ki bi omogocil uéinkovito izmenjavo zaupnih informacij med
pristojnimi agencijami in veCstranski sporazum o izmenjavi informacij bi s tem, ko bi
prispeval k doseganju bolj skladnih rezultatov pregledov zdruzitev (agencije bi se odlocale
na podlagi istih informacij) prvi¢, povecal ucinkovitost sedanjega sistema pregleda
¢ezmejnih M&A transakcij v EU in ZDA. Zaradi omenjenih predlogov bi bili pregledi
¢ezmejnih M&A transakcij v EU in ZDA izvedeni na nacin, da bi spodbujali bolj predvidljiv
postopek, hkrati pa bi predlogi zagotovili ve¢je medsebojno razumevanje konkurenénih
pomislekov 0 posamezni zdruzitvi s strani ene od pristojnih agencij. Drugi¢, zaradi
sprejemanja bolj informativnih odlocitev ¢ezatlantskih agencij bi se zmanjsala verjetnost za
nastanek napak pri njihovem odlocanju, kar bi pripomoglo, da bi se odobrilo ve¢ za
konkurenco koristnih zdruZitev, ki bi bile sicer morda blokirane, to pa bi pozitivno vplivalo
na ekonomsko ucinkovitost, rast in razvoj zadevnega trga (Sokol, 2007). Tretji¢, zaradi
delitve Ze zbranih zaupnih informacij z drugo ¢ezatlantsko agencijo bi imeli organi druge
agencije prakti¢no takoj na voljo vse relevantne informacije za osnovanje odloCitev o
veljavnosti zdruZitve, kar bi zmanjSalo verjetnost za nastanek zamud kot tudi zmanjSalo
negotovost, saj bi agencije odloCitve sprejemale hitreje, te pa bi temeljile na trdnejsih
argumentih. ZmanjSanje zamud in negotovosti bi prispevalo k zmanjSanju transakcijskih
stroskov pregleda zdruzitev za zadevne druzbe.

ZmanjSanje transakcijskih stroSkov v postopku pregleda M&A transakcij bi pozitivno
vplivalo na gospodarstvo EU oziroma ZDA (odvisno od drzave poslovanja zdruzujocih se
druzb), gospodarsko rast te drzave, inovativnost zadevnih druzb in navsezadnje druzbeno
blaginjo zadevne drZave. Ob niZjih transakcijskih stroskih drZave se namre¢ poveca
gospodarska rast in produktivnost, kar pove¢a druzbeno blaginjo drzave (Kova¢ & Spruk,
2015). Nizji transakcijski stroski drzave tudi spodbudijo inovacije na ravni podjejta v tej
drzavi (Kovac¢ & Spruk, 2017).

Druga pomanjkljivost, ki je povezana z izvajanjem sporazuma, je, da je njegova vsebina za
EU in ZDA nezavezujoca. Dvostranski sporazum med EU in ZDA namre¢ kljub dobrim
namenom zaradi svoje neformalne in posvetovalne narave omejuje lastno ucinkovitost v
primeru, da se organi za nadzor konkurence ne strinjajo glede veljavnosti predlagane
zdruzitve (Keegan, 1996). Ker lahko v skladu s sporazumom agencije kadarkoli omejijo ali
prekinejo sodelovanje med preiskavo zdruzitve, to vsaki agenciji omogoca, da sprejme
odlocitev o zdruzitvi, ne da bi upostevala odlocitev drugega organa (Agreement between EC
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and USA). NezavezujoCa narava sporazuma tako predstavlja vir neucinkovitosti zaradi
moznost izvajanja oportunizma s strani pristojnih regulatorjev, ki po Knightu (1941)
predstavlja ¢isto izgubo resursov in posledicno znizanje druzbene blaginje, saj se
uc¢inkovitosti, izhajajo¢e iz zdruzitve, v primeru blokade le-te zaradi lastnih interesov
regulatorjev, odlozijo oziroma ostanejo neuresnic¢ene (Clarke, 2014). Oportunizem je bil po
mnenju nekaterih kritikov razlog za blokadi Ze omenenjih zdruzitev druzb GE in Honeywell
(Bloomberg Businessweek, 2001) ter Boeing in McDonnell Douglas (Ewing & Cary, 2014)
s strani EK. Ker bi zdruzitev druzb GE in Honeywell povzrocila nastanek velikanskega
ameriSkega proizvajalca letal, ki bi s svojim kupcem v enem sveznju ponujal reaktivne
motorje, letalsko elektroniko in financiranje, je EK skrbelo, da evropska letalska podjejta ne
bi mogla konkurirati tako "moc¢ni" portfeljski ponudbi zdruzenega podjetja in je zato
zdruzitev blokirala (Bloomberg Businessweek, 2001). Po Cary in Ewingy (2014) naj bi se
oportunizem odrazal tudi v odloc¢itvi o blokadi zdruzitve med druzbama Boeing in
McDonnell Douglas, kjer je bila EK zaskrbljena glede zmozZnosti Airbusa, da bi na trgu
enakovredno tekmoval z Boeingom po zdruzitvi (in po prejetju drzavne pomoci), a ostaja
vprasanje, ali je morda EK zdruzitev blokirala izkljuéno zato, da bi zas¢itila "nacionalnega
prvaka", francosko podjejte Airbus, pred ameriskimi kupci (Cary & Ewing, 2014).

V nekaterih primerih bi lahko nezavezujo¢a narava dvostranskega sporazuma med EK in
ZDA pripeljala do problema kolektivnih ukrepov (angl. collective action problem). To je
situacija, v kateri bi bili vsi posamezniki na boljsem, ¢e bi med seboj sodelovali, vendar tega
ne storijo zaradi nasprotujocih si interesov med njimi, ki jih odvracajo od skupnega
delovanja (Allison, Beggan & Midgley, 1996).

Trenutno ne obstaja uveljavljen zavezujo¢ mednarodni sporazum za lajSanje problema
kolektivnih ukrepov in opurtunizma na podro¢ju nadzora zdruzitev (Clarke, 2014), so pa
drzave v luéi reSevanja teh dveh problemov v preteklosti znotraj obstoje¢ih mednarodnih
organizacij izrazile pobude za oblikovanje mehanizma za povecanje sodelovanja pri
izvrSevanju konkuren¢ne zakonodaje na svetovni ravni, in sicer z vzpostavitvijo
vecstranskega mednarodnega reZima konkuren¢ne zakonodaje oziroma zavezujoCega
mednarodnega sporazuma za nadzor konkurence (Jones & Sufrin, 2008). Najbolj zavzeta so
bila prizadevanja pod okriljem svetovne trgovinske organizacije (angl. World Trade
Organization, v nadaljevanju WTO) znotraj krogov pogajanj iz Dohe (angl. Doha
Development Rounds). Leta 1993 je skupina strokovnjakov na institutu Max Planck znotraj
WTO pogajanj pripravila osnutek mednarodnega kodeksa o konkuren¢ni zakonodaji. Ta bi
vzpostavil mednarodni konkurenc¢ni reZim. DrZave ¢lanice WTO se z njegovim sprejetjem
na konferenci v Singapurju leta 1996 niso strinjale. Znotraj kroga pogajanj iz Dohe je dnevni
red konferenc Se veckrat vseboval tocko vzpostavitve vecstranskega reZima konkurencne
zakonodaje, a do sprejetja te dolocbe zaradi nestrinjanja nekaterih drzav nikoli ni priSlo.
Konference so bile zaradi nezmoznosti sodelujocih drzav, da dosezejo dogovor na klju¢nih
podro¢jih kmetijskih subvencij in tarif, nemalokrat tudi odpovedane. Poleg tega je leta 2004
generalni svet WTO opustil kakrSen koli nadaljnji poskus vzpostavitve zavezujocih
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mednarodnih konkuren¢ni pravil (Jones & Sufrin, 2008). Do pomembnejsih prizadevanj v
smeri sprejetja zavezujo¢ih mednarodnih pravil za nadzor konkurence po omenjenih
izrazenih pobudah znotraj pogajanj iz Dohe ni prislo (Geradin, 2009).

V primeru vzpostavitve ve¢stranskega mednarodnega rezima konkuren¢ne zakonodaje bi se
lahko izognili nekaterim nepotrebnim transakcijskim stroskom, ki so povezani s sedanjim
sistemom pregleda ¢ezmejnih M&A transakcij v EU in ZDA, kot so transakcijski stroski
zdruzujoCih se druzbe zaradi negotovosti, zamud in konfliktov. Te bi bi bilo mogoce
odpraviti z ustanovitvijo nadnacionalne zakonodaje o nadzoru konkurence in ustanovitvijo
enotnega regulatornega organa, ki bi to zakonodajo izvrSeval (Clarke, 2014).

Kljub omenjenim prihrankom pri transakcijskih stroskih, ki bi jih globalni rezim za nadzor
zdruzitev lahko ustvaril, bi lahko vzpostvitev enotnega regulativnega organa na drugi strani
vplivala na tveganje nastanka regulatornih napak. En sam regulator bi verjetno zmanjsal
tveganje za napake tipa I (blokiranje zdruzitev, ki bi lahko bile koristne za konkurenco), a bi
povecal tveganje za napake tipa I, saj odsotnost pregleda ve¢ jurisdikcij povecuje tveganje,

da bi en sam organ pomotoma dovolil nadaljevanje protikonkuren¢ne zdruzitve (Clarke,
2014).

Kot je bilo omenjeno ze zgoraj, dodatno tezavo pri vzpostavljanju vecstranskega
mednarodnega rezima konkuren¢ne zakonodaje predstavlja doseganje soglasja med
drzavami o taki ureditvi. Pri vzpostavitvi enotnega regulatorja za nadzor zdruZitev teZavo
predstavlja nepripravljenostjo drZzav na odstop suverenosti mednarodnemu organu, tudi ce
so globalne koristi take ureditve dokazljive (Clarke, 2014). A tudi ¢e bi te pomisleke drzav
lahko razresili, so prakti¢ni problemi implementacije takega sistema prav tako veliki in
vklju€ujejo tezave, povezane s pridobivanjem soglasja drzav o ustrezni vsebini takega
sporazuma (Noonan, 2008).

Pri sprejemanju omenjenega sporazuma bi na vse vpletene drzave vplivalo njihovo lastno
kulturno, druZzbeno in politicno ozadje (Ezrachi, 2001) ter njihova velikost trgov in
geografski poloZzaj, zato bi bil vsak dogovor o vsebini takega mednarodnega zavezujocega
sporazuma o nadzoru konkurnece verjetno tezko izvedljiv, ¢e ne celo neizvedljiv (Clarke,
2014). Ceprav bi se drzave morda lahko dogovorile o skupnem standardu, po katerem bi se
ocenjevalo predlagane zdruZitve, bi dogovor o analiticnem pristopu, ki se uporablja pri
ocenjevanju veljavnosti zdruzitve, in zlasti o dejavnikih, kot je vloga u€inkovitosti pri taksni
analizi, po Clarke (2014) verjetno predstavljal veliko ve¢ji izziv.

Se tezje bi bilo doseéi dogovor o institucionalnih in postopkovnih pravilih (ICPAC, 2000).
Strukturi izvrSevanja zakonodaje, vklju¢no s pooblastili regulatorjev in vlogo sodis¢, se med
EU in ZDA trenutno razlikujeta v veliko vecji meri kot zakonodaja o vsebinski analizi
zdruzitev in bi zato to predstavljalo velik izziv pri vsakem poskusu dogovora o vecstranskem
mednarodnem rezimu konkurencne zakonodaje (Geradin, 2009).
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Kljub moznim prihrankom pri transakcijskih stroskih, ki bi izhajali iz centraliziranega
sistema nadzora zdruzitev, obstaja veC razlogov, zakaj bi bil globalni rezim za pregled
zdruzitev tezko izvedljiv. Kot je bilo omenjeno zgoraj, predlog za prenos pristojnosti
izvrSevanja nadzora zdruzitev na mednarodno organizacijo, kot je WTO, ne uZziva znatne
podpore drzav. Edini resni¢no mednarodni forum - WTO - ni uspel obravnavati problemov
izvjanjanja konkuren¢ne politike na svetovni ravni v krogih pogajanj iz Dohe. Nacionalni
interesi drzav (Clarke, 2014) so onemogocili dogovarjanja o vzpostavitvi vecstranskega
obvezujocega mednarodnega rezima konkuren¢ne zakonodaje znotraj WTO. Zaradi tega
sodelovanje med Cezatlantskimi agencijami za varstvo konkurence preko dvostranskega
sporazuma o izvrSevanju konkuren¢ne zakonodaje in Najboljsi praks sodelovanja ICN,
ostajata edina delujoca mehanizma, ki prinasata rezultate v smislu zmanj$anja moznosti za
nastanek nestrinjanj pri pregledu c¢ezmejnih zdruzitev, kar posledicno zmanjSuje
transakcijske stroske za zdruzujoce se druzbe in potro$nike ter davkoplacevalce.

Po mojem mnenju so ideje za vzpostavitev mednarodnega konkuren¢nega rezima nerealne
in preve¢ ambiciozne. Mednarodno okolje ni naklonjeno uvedbi zavezujocih konkurenénih
pravil, zato bo mednarodno soglasje o eksteritorialnem izvrSevanja konkuren¢ne zakonodaje
tezko doseci. Dvostranski sporazumi manj posegajo v suverenost in gospodarske interese
drzav, zato mislim, da so tovrstni nezavezujoi sporazumi, z nekaterimi popravki —
sprejetiem zakonodajnih standardov za ucinkovito izmenjavo zaupnih informacij med
pristojnimi agencijami in dodajanjem zakonodajne za$Cite za zaupne informacije,
pridobljene med pregledom M&A transakcij — najboljsa reSitev za nadaljnjo krepitev
sodelovanja pri izvrSevanju nadzora na ¢ezmejnimi M&A transakcijami v EU in ZDA in
izogibanju sporom pri pregledu ¢ezmejnih zdruzitev, ki povecujejo nepotrebne transakcijske
stroske za zdruzujode se druzbe. Ceprav obstajajo obCasne velike razlike med razultati
preiskav zdruZitev in nestrinjanja med evropskimi in ameriSkimi organi za nadzor
konkurence (kot denimo v pregledu predlaganih zdruzitev med druzbama Boeing in
McDonnell Douglas ter GE in Honeywell), ki se jim po Jones & Sufrin (2008), ne glede na
sprejetje sporazuma vcasih enostavno ni mogoce izogniti, je sodelovanje na podlagi
bilatralnega sporazuma pripomoglo k precejSnjem sodelovanju pri pregledu ¢ezmejnih
zdruzitev, kar vodi do nadaljnje konvergence med Evropo in ZDA na podro¢ju nadzora
zdruZitev.

SKLEP

Glavni problem, povezan z nadzorom ¢ezmejnih zdruZzitev, ki vplivajo na ve¢ nacionalnih
trgov, je dodelitev pristojnosti ustreznemu pristojnemu organu. Vsaka zadevna drzava bo
verjetno zelela uporabiti nacionalno konkuren¢no zakonodajo za urejanje protikonkuren¢nih
uc¢inkov, ki jih ima lahko zdruZitev na njenem ozemlju. Ta pristop lahko povzroci tveganje
neskladnih odlocitev glede veljavnosti zdruzitev. Nacionalni konkuren¢ni zakoni, ki jih
uporabljajo tako regulativni organi drzav po svetu kot tudi EU in ZDA, se razlikujejo v ve¢
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pogledih, kar povecuje verjetnost nastanka nepotrebnih transakcijskih stroskov za druzbe, ki
se zdruzujejo in potrosnike ter davkoplacevalce.

Zaradi razlik med rezimoma za nadzor zdruzitev EU in ZDA so Komisija, FTC in DOJ prisli
do razli¢nih sklepov o veljavnosti zdruzitev druzb Boeing in McDonnell Douglas ter druzb
GE in Honeywell, ¢eprav sta obe analizirali iste podatke in sta se strinjala s sodelovanjem
med preiskavo zdruzitev. Omenjeni zdruzitvi sta dali koristen vpogled v vsebinske in
postopkovne razlike med sodnima pristojnostma EU in ZDA na podro¢ju nadzora M&A
transakcij.

Pri zdruzitvi druzb Boeing in McDonell leta 1997 sta imeli obe druzbi sedez v ZDA, brez
proizvodnih obratov v Evropi, vseeno pa sta svoje produkte prodajali po vsem svetu. FTC je
zdruzitev pregledala in ugotovila, da McDonnell Douglas takrat ni bil ve¢ pomemben
konkurent na trgu komercialnih letal, zato je zdruZzitev odobrila. EU je nasprotno ugotovila,
da je zdruzitev protikonkurenc¢na, ker bi lahko ustvarila druzbo s prevladujo¢im polozajem,
ki bi S§kodovala konkurenci v Evropi. Ameriski pristojni organi so nato EU obtoZili, da bolj
kot potrosnike §¢iti evropsko letalsko podjejte Airbus. Ce povzamemo, so bili trije osrednji
pomisleki EU glede zdruzitev druzb Boeing in McDonnell Douglas pogodbe o izklju¢ni
dobavi s takratnimi tremi najve¢jimi letalski prevozniki, pridobitev drzavnih sredstev iz
obrambne divizije McDonnella Douglasa in Siritev Boeingovega trznega deleza in s tem
prevladujocega poloZaja zdruZenega podjejta.

Predlagana zdruZzitev druzb GE in Honeywell leta 2001 je prav tako vkljuc¢evala dve ameriski
podjetji. DOJ je predlagano zdruzitev odobril, pod pogojem odprodaje proizvodnega dela
zdruZenega podjejta s prekrivajo€imi se linijami izdelkov — motorjev za vojaske helikopterje.
EK je istega leta zdruZitev razglasila za nezdruzljivo z EGP. Klju¢ni pomisleki Komisije so
bili eliminacija konkurence na podro¢jih horizontalnega prekrivanja proizvodnih linij
izdelkov, potencialna mozZnost prodaje izdelkov v svezZnjih, vertikalna eliminacija
konkuren¢nih proizvajalcev motorjev in izkori§¢anje velikosti ter finanéne moc¢i zdruzenega
podjejta. Tako kot v primeru Boeinga so se pristojni organi ZDA in EU tekom preiskave
med seboj posvetovali, vendar se niso strinjali glede pricakovanih u¢inkov zdruzitve.

V zvezi s prvim raziskovalnim vpraSanjem sem na podlagi zbrane literature, z uporabo
primerjalne analize ugotovil, da med politikami zdruzitev in prevzemov v EU in ZDA
obstajajo tako razlike kot tudi podobnosti. Ugotovil sem, da je cilj obeh zakonodaj
ohranjanje zdrave konkurence in zascita potroSnikov. Glede postopkov pregleda zdruzitve
sem ugotovil, da EU izvaja relativno bolj formalno in osredotofeno preiskavo M&A
transakcij z obseznimi zahtevami po informacijah Ze na zacetku, medtem ko v ZDA
postopek deluje bolj neformalno, z zahtevanjem razmeroma omejene koli¢ine informacije
od strank vnaprej. Ena glavnih razlik je, da v EU obstaja en sam preiskovalec in odlo¢evalec
—EK, v ZDA pasi to pristojnost delijo FTC, DOJ in agencije za varstvo konkurence na ravni
ameriSkih zveznih drzav. EK je avtonomna pri izdajanju odredb o blokadi zdruzitve, medtem
ko morata ameriske agenciji za to pridobiti sodno odlo¢bo sodis¢a. Oba pravna rezima
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zahtevata obvezno priglasitev zdruZitve - v EU je pogoj, da ima ta "dimenzijo Skupnosti”, v
ZDA pa za zdruzitev ne smejo veljati omejitve -, ¢e ta dosega tehni¢ne in kompleksne
zakonske pragove, ki se med jurisdikcijama precej razlikujejo. Evropski pragovi temeljijo
na prihodkih, v ZDA pa morajo podjetja, ki se zdruzujejo, izpolnjevati Se pogoj ukvarjanja
s trgovinsko dejavnostjo oziroma vplivanja na trgovino in vrednosti sredstev oziroma
glasovalnih vrednostnih papirjev, ki so predmet zdruzitve. Oba pravna sistema uporabljata
relativno podobne postopke pregleda v dveh locenih fazah, pri cemer je prva faza namenjena
hitremu ugotavljanju, ali zdruzitev vzbuja pomisleke glede vplivov na konkurenco,
preiskava druge faze pa je namenjena pogloblienemu pregledu zdruzitve. Casovnici
pregledov zdruzitev v sodnih pristojnostih EU in ZDA se precej razlikujeta. V Evropi
preiskava prve faza traja od 25 do 35 dni, v ZDA pa 30 dni. Evropska preiskava druge faze
traja od 90 do 125 delovnih dni, brez vmesne zaustavitve, v ZDA pa zgolj 30 dni. Razlika je
tudi v tem, da se preiskava druge faze v ZDA ne zac¢ne, dokler zadevne druzbe ne posljejo
vse potrebne dokumentacije v zvezi s predlagano M&A transakcijo. Obseg zahtevanih
dokumentov v preiskavi druge faze je obi¢ajno v EU veliko manjsi kot v ZDA, saj EU vecino
te dokumentacije pridobi Ze v obsezni pred-priglasitveni fazi. Zaradi zahtev po obsezni
dokumentaciji v kasnejsih fazah pregleda zdruzitve, lahko v ZDA pred zacetkom preiskave
druge faze poteCe ve¢ mesecev. V obeh sodnih pristojnostih obstajajo trije mozni izidi
preiskave prve faze. V primeru, da se je Cakalna doba iztekla in agencije niso ukrepale
oziroma niso uradno sprejele odlocitve, lahko zadevne druZzbe nadaljujejo z izvedbo M&A
transakcije. Prav tako lahko zadevne druZzbe nadaljujejo z izvedbo zdruZitve, ¢e agencije EU
in ZDA odredijo predasno konéanje ¢akalne dobe. Ce agencije EU in ZDA presodijo, da
predvidena M&A transakcija vzbuja resne pomisleke glede vplivov na konkurenco, se
cakalna doba podaljSa z zahtevo po dodatnih informacijah od zdruzujocih se druzb, s ¢imer
se zacne poglobljena preiskava oziroma preiskava druge faze. Po zakljuceni preiskave druge
faze preiskave lahko EK ali FTC in DOJ prvi¢ brezpogojno odobrijo zdruzitev, drugic
odobrijo zdruZitev, za katero veljajo zaveze ali tretji¢ prepovejo zdruZitev, ¢e stranke, ki se
zdruZujejo in pristojni organi ne doseZejo dogovorjene resitve (zavez) glede pomislekov o
protikonkuren¢nih u¢inkih zdruZitve na konkurenco. V ZDA se druga faza preiskave lahko
konca tudi z opustitvijo predlagane zdruzitve s strani zdruzujocih se druzb.

Kot opisano zgoraj se nacionalna rezima nadzora zdruzitev EU in ZDA in analiti¢ni pristopi
Cezatlantskih regulatorjev pri izvrSevanju nadzora razlikujeta, kar preko enostranske
eksteritorialne uporabe teh dveh razli¢nih nacionalnih zakonodaj zares povzroca nepotrebne
transakcijske stroske. Te transakcijske stroske lahko opisemo kot stroSke za druzbe, ki se
zdruzujejo — te vkljucujejo stroske, povezane z zamudami, negotovostjo, razlicnimi rezultati
pregledov pristojnih agencij ter napakami agencij in stroSke za potroSnike ter
davkoplacevalce oziroma §irSo javnost.

Glede drugega raziskovalnega vpraSanja sem na podlagi pregledane literature ugotovil, da
so zaradi neskladnih odloCitev o veljavnosti zdruzitev podjetij Boeing in McDonnell
Douglas ter podjetij General Electric in Honeywell, ki so posredno povezane z razlikami
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med pregledom ¢ezmejnih M&A transakcij v EU in ZDA, zares nastali nepotrebni
transakcijski stroski za vse $tiri udeleZene druzbe kot tudi za potro$nike in davkoplacevalce.
ZdruzujoCe se druzbe so utrpele transakcijske stroSke iz naslova zamud in razli¢nih
rezultatov pristojnih agencij, potro$niki in davkoplacevalci pa so utrpeli transakcijske
stroSke iz naslov odloZenih in neuresni¢enih uéinkovitosti, ki bi se lahko realizirale, e bi se
obe predlaganima zdruzitvi zgodili — zdruzitev Boeing/McDonnell Douglas je EK kasneje
vseeno odobrila.

Ceprav so ZDA kritizirale odlo¢itev EU iz leta 2001, ko je ta blokirala prevzem druzbe
Honeywell s strani GE, kot tudi zdruzitev druzb Boeing in McDonnell Douglas, ¢es§ da
uporablja svoje konkuren¢no zakonodajo za zasledovanje protekcionizma, pa sam menim,
da to ni bil glavni vir za sprejetje odlocitev EK, ¢eprav dopuséam moznost vpliva. Po mojem
mnenju so najmocneje na rezultate koncne preiskave obeh zdruzitev vplivale razlike v
zakonodajnih in postopkovnih vidikih nadzora nad M&A transakcijami v obeh jurisdikcijah.

Na podlagi mnenj ve¢ praktikov in literature sem v zvezi s tretjim raziskovalnim vpraSanjem
ugotovil, da so se vzpostavljeni mehanizmi za sodelovanje med agencijami za varstvo
konkurence EU in ZDA, ki temeljijo predvsem na neobvezujo¢ih tehnikah - sklenjenem
bilateralnem sporazumu iz leta 1991 in izdanem dokumentu Najboljse prakse sodelovanja s
strani ICN (zdruZenja organov za nadzor konkurence iz celega sveta, ki si prizadeva olajsati
sodelovanje med njimi in spodbuja sprejetje najboljsih praks) - izkazali za ucinkovite.
Dvostranski sporazum med EU in ZDA je bistveno izbolj$al medsebojno sodelovanje
¢ezatlantskih agencij in zmanjSal vpliv razlik med tema drZzavama pri uporabi zakonodaje za
nadzor nad zdruzitvami (EU je politicno-ekonomska zveza). Pri pregledu ¢ezmejnih M&A
transakcij tudi zaradi obvez iz sklenjenega sporazuma o sodelovanju med EK in ameriskima
agencijama za varstvo konkurence postaja obi¢ajno, da organi EU in ZDA tesno sodelujejo
med preiskovalno fazo in celo pri dolo¢anju zavez, kar zmanjSuje tveganje neskladnih
odlo¢itev v preiskavah ¢ezmejnih zdruzitev. S tem se poslediéno zmanj$a moznost za
nastanek nepotrebnih transakcijskih stroskov, ki izhajajo iz neskladnih zavez, ki presegajo
tiste, ki so potrebne za odpravo ugotovljenih pomislekov o protikonkuren¢nih ucinkih
zdruzitve.

Kljub temu, da sodelovanje preko omenjenega sporazuma deluje dobro in je zelo pozitivno
prispevalo k izvrSevanju konkurencne zakonodaje, pa obstajata dve veliki pomanjkljivosti,
Ki sta povezani z izvajanjem sporazuma. Prva je povezana z deljenjem informacij med
&ezatlantskimi agencijami. Clen 7 v sporazumu zapoveduje ohranjanje zaupnosti informacij,
ki jih pristojne agencije pridobijo med preiskavo zdruzitve, kar precej omejuje koli¢ino
infomacij, ki si jih agencije med seboj lahko izmenjajo. Druzbe, ki se zdruzujejo, morajo pri
prigledu zdruzitev v veC jurisdikcijah najprej podpisati dokument za opustitev zaupnosti
pridobljenih informacij, preden si agencije lahko izmenjajo te informacije.

Glede na zbrano literaturo predlagam, da se razvije zakonodajni standard, ki bi omogoc¢il
uc¢inkovito izmenjavo zaupnih informacij med pristojnimi agencijami. Ta bi vkljuceval tudi
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zakonodajno zasCito za informacije, ki jih agencije prejemajo od tujih regulatorjev za
konkurenco ter vzpostavitev vecstranskega sporazuma o izmenjavi informacij.

Druga pomanjkljivost, ki je povezana z izvajanjem sporazuma je, da je njegova vsebina za
drzavi nezavezujo¢a. To pomeni, da lahko v skladu s sporazumom agencije kadarkoli
omejijo ali prekinejo sodelovanje med preiskavo zdruzitve, v primeru, da se organi za nadzor
konkurence ne strinjajo glede veljavnosti predlagane zdruzitve.

V preteklosti so drzave v okviru obstoje¢ih mednarodnih organizacij izrazile pobude za
oblikovanje vecstranskega mednarodnega rezima konkurenéne zakonodaje oziroma
zavezujoCega mednarodnega sporazuma za nadzor konkurence, ki bi zagotovil obvezno
spostovanje obvez za nadzor kokurence brez izjem. Najbolj zavzeta so bila prizadevanja pod
okriljem WTO znotraj krogov pogajanj iz Dohe, a do sprejetja mednarodnega kodeksa o
konkurenéni zakonodaji zaradi nestrinjanja nektaterih drzav nikoli ni prislo. Leta 2004 je
generalni svet WTO opustil kakrSen koli nadaljnji poskus dela na nizu zavezujocih
mednarodnih konkuren¢nih pravil, do pomembnejsih prizadevanj v smeri sprejetja
zavezujo¢ih mednarodnih pravil za nadzor konkurence pa po izrazenih pobudah znotraj
pogajanj iz Dohe ni prislo.

V primeru vzpostavitve mednarodnega rezima konkuren¢ne zakonodaje bi se sicer lahko
izognili nekaterim nepotrebnim transakcijskim stroskom, ki so povezani s sedanjim
sistemom pregleda ¢ezmejnih M&A transakcij v EU in ZDA, kot so transakcijski stroski
zdruZzujo€ih se druzb zaradi negotovosti, zamud in neskladnih odlocitev o veljavnosti
zdruzitev, a obstaja vec razlogov, zakaj bi bila vzpostavitev tak§nega mednarodnega rezima
tezko izvedljiva. Prvi je, kot omenjeno zgoraj, da so drzave trenutno nepripravljene odstopiti
pristojnost izvrSevanja nadzora zdruZitev mednarodni organizaciji, kot je WTO. A tudi ¢e bi
te pomisleke drZzav lahko razresili, so prakti¢ne tezave z implementacijo takega sistema prav
tako velike in Steviléne. Te so povezane s pridobivanjem soglasja drzav o ustrezni vsebini
takega sporazuma zaradi razli¢nih kulturnih, druzbenih in politiénih znadilnostih drzav,
doseganjem dogovora o analitiénem pristopu (vsebinski analizi zdruzitev), ter doseganjem
dogovora o institucionalnih in postopkovnih pravilih, vkljuéno s pooblastili pristojnih
regulatorjev in vlogo sodis¢. Slednja se med EU in ZDA trenutno razlikujejo v veliko ve¢;ji
meri kot zakonodaja o vsebinska analizi zdruZitev in bi zato predstavljale velik izziv pri
vsakem poskusu dogovora o ve¢stranskem mednarodnem rezimu konkuren¢ne zakonodaje.

Po mojem mnenju so ideje za vzpostavitev mednarodne konkuren¢nega rezima nerealne in
preve¢ ambiciozne. Mednarodno okolje ni naklonjeno uvedbi zavezujocih konkuren¢nih
pravil, zato bo mednarodno soglasje o eksteritorialnem izvrSevanja konkuren¢ne zakonodaje
tezko doseci. Dvostranski sporazumi manj posegajo v suverenost in gospodarske interese
drzav, zato mislim, da so tovrstni nezavezujo€i sporazumi, z nekaterimi popravki —
sprejetjem zakonodajnih standardov za ucinkovito izmenjavo zaupnih informacij med
pristojnimi agencijami in dodajanjem zakonodajne zasCite za zaupne informacije,
pridobljene tekom pregleda M&A transakcij, skupaj z nadaljevanjem dobrega dela znotraj
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ICN, najboljsa reSitev za nadaljnjo krepitev sodelovanja pri izvrSevanju nadzora nad
¢ezmejnimi zdruzitvami v EU in ZDA in izogibanju sporom pri pregledu ¢ezmejnih
zdruZitev, ki pove¢ujejo nepotrebne transakcijske stroske za zdruzujoce se druzbe. Ceprav
obstajajo obcasne velike razlike med razultati preiskav M&A transakcij in nestrinjanja med
evropskimi in ameris$kimi organi za nadzor konkurence (kot denimo v pregledu predlaganih
zdruzitev med druzbama Boeing in McDonnell Douglas ter GE in Honeywell), ki se jim po
Jones in Sufrin (2008), ne glede na sprejetje sporazuma véasih enostavno ni mogoce izogniti,
je sodelovanje na podlagi bilatralnega sporazuma pripomoglo k precej boljsemu sodelovanju
pri pregledu ¢ezmejnih zdruzitev, kar vodi do nadaljnje konvergence med Evropo in ZDA
na podro¢ju nadzora zdruzitev.
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