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1. Resumé

1. Denne sag drejer sig om, hvorvidt Nykredits anncgae bidrags-
forhgjelse vil veere en overtreedelse af vilkaretkonkurrenceradets god-
kendelse af fusionen mellem Nykredit og Totalkre@®d03.

2. Konkurrenceradet godkendte i oktober 2003 en fusigiem Ny-
kredit Realkredit A/S (Nykredit) og Totalkredit A{S otalkredit). Nykredit
afgav — som vilkar for fusionens godkendelse —aekke tilsagn, herunder
falgende tilsagn om nedseettelse af privatkundensirastrationsbidrag for
nye lan til 0,50 pct. ved fuld belaning:

"(5) Bidragsnedseettelse m.m.

| forbindelse med fusionens gennemfarelse nedskitheget for nye lan
til kernekunder i Nykredit Realkredit A/S til 0.%0ved fuld belaning (ker-
nekunder er alle kunder i Nykredit Realkredit m&dl i ejerbolig eller fri-
tidshus, som har betalt alle terminer til tiden gem de seneste to ar). Til-
svarende nedseettelse gives til gvrige kunder o@ndrk belaningsgrader.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne obtigner i VP snarest mu-
ligt og senest den 1. juli 2004.”

3. Den 23. februar 2010 annoncerede Nykredit en fethejaf admini-
strationsbidraget for lan til nye og eksisterendeagtkunder. Nykredit be-
grundede forhgjelsen med, '§tlle skonomiske konjunkturer og faldende
ejendomspriser betyder flere tab pa boliglan. Sdigtier den lovpligtige
kapital, Nykredit og Totalkredit skal stille sonkkgrhed for kundernes lan,
blevet dyrere. Det betyder, at omkostningernettitde realkreditlan er ste-
get.”

4. Nykredit har pd Konkurrencestyrelsens anmodningggt for den
annoncerede forhgjelse af administrationsbidragetation til tilsagnet fra
2003.

5. Det er Nykredits opfattelse, at den annonceredeagsforhgjelse
ikke strider imod de i 2003 afgivne tilsagn. Nykiteahfgrer bl.a.,

at det aldrig var aftalt, at tilsagnet skulle vagdsubegraenset eller
have en varighed, der gik ud over de bindinger vdei samarbejds-
aftalerne med de tidligere ejere af Totalkreditnsalle er udlgbet
den 1. april 2010,

at der var en faelles forstaelse mellem NykrediKogkurrencesty-
relsen af, at tilsagnet ikke skulle veere tidsubegee



6.

at styrelsens eget udkast til tilsagnslgsning iottkh en tidsbe-
graensning, idet tilsagn (5) skulle knyttes til bimgen i samarbejds-
aftalerne med pengeinstitutterne

at et tidsubegraenset tilsagn under alle omsteendiéghex upropor-
tionalt, og at det derfor ogsa har formodning migy at Nykredit
har foreslaet eller accepteret tilsagn (5) sonmubdgreenset

at en almindelig aftaleretlig fortolkning af tilsag5) efter Nykredits
opfattelse ikke kan statte, at tilsagnet geeldsubegraenset, og

at de markedsmaessige forudseetninger, der |a ftildgfor tilsagnet
om bidragsnedseettelse i efteraret 2003 ikke laeragediiestede.

Ud fra en fortolkning af tilsagnets ordlyd er debrikurrenceradets

vurdering, at tilsagnet ikke er tidsbegraenset dgdm fortsat geelder. Ved
vurderingen laegger Konkurrenceradet vaegt pa,

7

at selve ordlyden af tilsagn (5) om bidragsneddsetikke indehol-
der nogen tidsbegraensning eller reference til atidsérister i gv-
rigt,

at flere af de gvrige tilsagn indeholder tidsbegragrger eller frister
for deres udlgb, og

at ordlyden af Konkurrenceradets Afgarelse visetilsagnet skulle

imgdega de prisstigninger, som fusionen ellersavsitages at med-
fare. Tilsagnet om nedsaettelse af bidragssatssal@ies ikke alene
knyttet op pa virkningerne af samarbejdsaftalemnen ogsa pa virk-
ningerne af den forggede koncentration, dvs. deskistrelle aen-

dring af markedsstrukturen, og kan ogséa af dendyikike anses for
at veere tidsbegreaenset.

Selvom ordlyden af selve tilsagnet efter Konkurezadets opfattel-

se er klar, har radet for god ordens skyld ogsa&éilsagnets tilblivelseshi-
storie og omstaendighederne i gvrigt. Ved denneering har radet blandt
andet lagt veegt pa,

at der for sa vidt angar ordlyden af fusionsafgsmeli gvrigt — det
vil sige ud over ordlyden af selve tilsagnet — ildeeformuleringer,

der pa afggrende vis taler for, at tilsagnet eshigdjyreenset eller ikke
tidsbegreenset,

at den af Nykredit angivne feelles forstaelse ikké&@mmet til ud-
tryk i nogen af de udkast til tilsagn, som Nykrelgigr fremsendt til
Konkurrencestyrelsen,

at Konkurrencestyrelsen efter afgarelsen i 2008 ikkr udtalt sig pa
en made, der kan tages som udtryk for, at styreisbnskulle veere
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af den opfattelse, at tilsagnet om bidragsnedssetiedr opfyldt den
15. oktober 2003 eller i 2005, og

at en anvendelse af almindelige principper fordiriing af aftaler
farer til, at tilsagnet om bidragsnedseettelse ikite fortolkes som
veerende tidsbegreenset.

8. Sammenfattende er det derfor Konkurrenceradetsevimgl at Ny-
kredits tilsagn (5) om nedseettelse af bidragssaksener tidsbegraenset og
fortsat skal efterleves.

9. Pa den baggrund pabydes Nykredit ikke at forhajealgissatsen pa
0,50 pct. for realkreditlan til private, der ereglvil blive optaget fra den 14.
oktober 2003 at regne.

10. Der er i konkurrenceloven ikke hjemmel til, at panie i en fusion
kan fa eendret vilkarene for godkendelsen af enofuskfter almindelige
forvaltningsretlige principper kan en sag dog geéages pa en parts begae-
ring, hvis der fx foreligger veesentlige nye fakésbplysninger, der er af s
vaesentlig betydning for en sag, at der er en \ndsalighed for, at sagens
udfald ville have veeret anderledes, hvis oplysningenhavde indgaet i det
oprindelige afgarelsesgrundlag. Efter omsteendigimedeg henset til til-
sagnets karakter og den tid, der er gaet, sideagtiet blev afgivet, har
Konkurrencestyrelsen tilkendegivet, at styrelsdrvurdere, om de faktiske
forhold, herunder de markedsmaessige og regulatofmkold, har sendret
sig i et sadant omfang, at tilsagnet bgr aendres @fihzeves.



2. Afgarelse

11. Nykredit Realkredit A/S’ annoncerede forhgjelsebafragssatserne
for nye realkreditlan til private og for eksistedenlan til private, som er op-
taget efter den 14. oktober 2003, vil veere en caesttlse af vilkaret for
Konkurrenceradets godkendelse af fusionen mellekrédijt og Totalkredit

af 14. oktober 2003.

12. Pa denne baggrund og for at sikre en korrekt opfytd af vilkaret
for Konkurrenceradets godkendelse af fusionen meMykredit og Total-
kredit, jf. Konkurrenceradets afgarelse af 14. bkto2003, pabydes Nykre-
dit Realkredit A/S i medfar af konkurrenceloven$ZXe, stk. 3, ikke at for-
hgje bidragssatsen pa 0,50 pct. for realkreditldprivate, der fra den 14.
oktober 2003 at regne er eller vil blive optaget.

13. Efter omstaendighederne og henset til tilsagnetskkar og den tid,
der er gaet, siden tilsagnet blev afgivet, har Kmréncestyrelsen tilkende-
givet, at styrelsen vil vurdere, om de faktiskehfudd, herunder de mar-
kedsmaessige og regulatoriske forhold, har aendyétetisadant omfang, at
tilsagnet bar aendres eller ophaeves.
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3. Sagsfremstilling

3.1. Indledning

14. Nykredit Realkredit A/S (herefter Nykredit) meddeked en pres-
semeddelelse af 23. februar 2010, at Nykredit oglkeedit ville forhgje
administrationsbidraget for realkreditlan til prikander med virkning fra 1.
april 2010 for nye 1an og med virkning fra 1. jab10 for eksisterende lan.

15. Ifalge pressemeddelelsen indebaerer forhgjelsdnidedgssatsen pa
eksisterende realkreditlan til private (dvs. tiérdjoliger, sommerhuse, del-
tidslandbrug op til 10 ha og grunde i Danmark)séije med 0,1 procentpo-
int pr. 1. juli 2010. Derudover har Nykredit medgek bidragssatsen pa nye
lan pr. 1. april 2010 vil stige gennemsnitligt GGlf@rocentpoint afhaengig af
belaningsgrad. Safremt forhgjelsen gennemfaresbidilagssatsen for en
belaningsgrad pa 80 pct. fremover vaere 0,625 ptoued tidligere 0,5 pro-
cent. Nykredit har valgt at udskyde bidragsforteasal for nye 1an midlerti-
digt, indtil Konkurrencestyrelsen har haft mulighfed at gennemga redegga-
relsen fra Nykredit.

16. | 2003 afgav Nykredit i forbindelse med Konkurrerézkets godken-

delse af fusionen mellem Nykredit og Totalkreditilsiagn om at nedseette
administrationsbidraget for nye lan til privatkund# 0,50 pct. Tilsagnet

indgik som en del af en starre tilsagnspakke, Bftisrlevelse var et vilkar

for fusionens godkendelse.

17. Nykredit begrunder i pressemeddelelsen bidragsfelden med, at
"De gkonomiske konjunkturer og faldende ejendonssprbetyder flere tab
pa boliglan. Samtidig er den lovpligtige kapitalyk¥edit og Totalkredit
skal stille som sikkerhed for kundernes lan, blelygtre. Det betyder, at
omkostningerne til at yde realkreditlan er steget.”

18. Konkurrencestyrelsen vurderede, at den varsledeadmtbrhgjelse
kunne veere en overtreedelse af vilkaret for fusisngodkendelse i 2003.
Derfor bad Konkurrencestyrelsen ved brev af 4. sna@10 Nykredit om at
redeggre for den annoncerede forhgjelse under hiaymn til tilsagnet fra
2003.

19. Nykredit udsendte den 17. marts 2010 pressemeddedeh midler-
tidig udskydelse af bidragsforhgjelse for nye readitlan, hvilket indebae-
rer, at deri[...] annoncerede prisforhgijelse for nye realkreditli Nykredit
og Totalkredit udskydes [...] midlertidigt, indtil ikeurrencemyndighederne
har haft mulighed for at gennemga redegarelserNiylredit.” Det fremgar
samme sted, at d&t..] er Nykredits opfattelse, at den varslede podig-
jelse pa ingen mader strider mod tidligere tilsamrer for Konkurrencesty-
relsen, og at forudseetningerne for at drive reatkreer sendret vaesentligt
de seneste ar.”



20. Nykredit fremsendte ligeledes den 17. marts 20X0atetalte rede-
garelse. Redeggrelsen er neermere beskrevet nedafgoit 3.3.

3.2. Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit i 2003

21. Fusionen mellem Nykredit og Totalkreditestod dels i, at Nykredit
overtog aktiemajoriteten i Totalkredit (selve fusstransaktionen) og dels i
etablering af et teet samarbejde (distributionsaffahellem Nykredit og de
pengeinstitutter, som ejede Totalkredit fgr fusmnelovedpunkterne og
formalet med fusionérblev beskrevet sdledes i Afggrelsen:

"Aftalen mellem Nykredit og Totalkredit omfatteritovedelementer:
Nykredit kgber Totalkredit.

Nykredit og de 106 lokale og regionale pengeindétu de nuvaee-
rende aktioneerer i Totalkredit - indgar i et langst og gensidigt
forpligtende samarbejde om formidling af realkréiit

Formalet med fusionen er at give Nykredit adgahattidistribuere real-
kreditprodukter via disse 106 pengeinstitutter, désammen rader over
godt 1.100 filialer. For denne formidling vil pengstitutterne Igbende
modtage provision. Parterne kan frit udvikle egoadtningsomrader og
salgskanaler mv. inden for rammerne af samarbejdet. er ikke indgaet
aftaler om samarbejde pa bank- og forsikringsomtdde.”

22.  Ved behandlingen af fusionen vurderede Konkurreiuety at fusi-
onen indebar en raekke konkurrencemaessigt betsemleddienter.

23. Det fremgar saledes af 1. afsnit i konklusionerfgakelsen, at det
"[...] mest beteenkelige forhold er, at fusionen eitlé til en yderligere kon-
centration i en situation, hvor de danske, finalsienarkeder allerede i
forvejen er mere koncentrerede end i de flesteatairde, vi sammenligner
os med”.

24, Det fremgar desuden af 2. afsnit i konklusionerfg#kelsen (s. 15),
at "Nykredit naesten opnar eneret pa at anvende 106 sgénellemstore
pengeinstitutters filialer som distributionskanat fealkreditlan”. Dette var
afspejlet direkte i de samarbejds-/distributiorisMi] som var aftalt mellem
fusionsparterne, som imidlertid villéa veesentlige konkurrenceretlige fal-
ger, fordi de var udformet, sa de reelt fik en &ksik virkning pa ubestemt
tid” .

25. Det konkluderes i Afggrelsen, &tusionen og ikke mindst de afta-
ler, der binder pengeinstitutterne til Nykredit] derfor indebeere, at den

! "Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit” af 14tober 2003 (herefter: Afgarelsen).
Z Afgarelsen, s. 102.

7/51



8/51

faktiske konkurrence haemmes betydeligt. Konkurstyiedsens beregnin-
ger viser, at det mindskede konkurrencepres ovegtenar kan fgre til, at
priserne for et realkreditl&n efter fusionen viline stige med 4-7 pct”

26. Konkurrenceradet fandt derfor, at fusionen, medilderende sam-

arbejdsaftaler, ikke kunne godkendes uden kompenderforanstaltninger.
Efter indgaende dreftelser mellem parterne og Istgreafgav parterne en
reekke tilsagn. Styrelsen konkluderede hereftetMed denne aftale er det
det styrelsens vurdering, at de positive virkningefusionen - inklusiv til-

sagn - i det vaesentlige opvejer de negative vigernog at fusionen derfor
ikke, med konkurrencelovens ord, 'skaber ellerk&lyen dominerende stil-
ling, der bevirker, at den effektive konkurrencerirees betydeligt™

Citater fra Afgarelsen i gvrigt
27. Fra Afggrelsen kan der endvidere fremhaeves en ragkdder, der
beskriver de konkurrenceretlige overvejelser i sage

28. | Afgarelsens afsnit 1.3 om tilsagnene er fglgeaagivet:

"Nar der i denne sag er aftalt priseendringer, sylsles det bl.a., at fusio-
nen er knyttet til en raekke aftaler, der alterniasikulle veere behandlet ef-
ter reglerne om konkurrencebegraensende aftaleaf Etiterierne for god-
kendelse af disse aftaler er, at en del af fordeléer effektivitetsgevinsten
skal komme forbrugerne til gode. Det vil nedsastelsf bidraget til 0,500
pct. veere med til at sikre.”

29. | Afgarelsens appendiks 2 om priseffekten af fusioer falgende
angivet:

"Fusionen mellem de to institutter vil gge koncatitnen — og mindske
konkurrencen — pa det danske marked for formidéihgealkreditlan i pri-
vate ejendomme. Den afggrende konkurrencebegragnsaim falge af fu-
sionen er, at Nykredit med fusionen kgber sig #tafedlernet, der er me-
get teet pa kunderne. Betydningen af konkurrencebegmingen ma for-
modes at have starre effekt pa prisen pa ejerskiftend pa prisen pa til-
laegslan.”

3 Afgarelsen, s. 19, sidste afsnit, hvor der hemsvideappendiks 2. Beregningerne viste, at
fusionen ville medfare en gennemsnitlig prisstignpd markedet for optagelse af realkre-
ditldn i private ejendomme pé& ca. 7 pct. for ejifisldn og ca. 4 pct. for tillaegslan. For
Nykredit og Totalkredit alene blev prisstigningegrdgnet til ca. 12 pct. for ejerskiftelan og
ca. 7 pct. for tilleegslan.

* Konkurrencelovens § 12 c, stk. 2 blev sendret pfediruar 2005 til den nugaeldende for-
mulering, som lyder[...] En fusion, der heemmer den effektive konkureebetydeligt,
navnlig som faglge af skabelsen eller styrkelsesnadominerende stilling, skal forbydes.”
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30. Afggrelsen indeholder i afsnit 1.4 en samlet vurdgmed fglgende
ordlyd:

"Det er Konkurrencestyrelsens vurdering, at aftaleiplekset med de aen-
dringer, der er indeholdt i parternes tilsagn, itderer, at de negative virk-
ninger af fusionen begraenses ganske betydeligileffes tidsfrister gra-
dueres, saledes at de mest alvorlige bestemmebsiesimalt ma lgbe frem
til 1. januar 2008, mens de @vrige maksimalt m&I@bm til den 1. april
2010. Disse tidsrum er ikke lszengere end, at paeetihveere ngdt til at ta-
ge hensyn til dem fra starten - ellers risikererateniste de fordele, som de
ellers haber at fa ud af fusionen.

| kombination hermed er der opnaet enighed om ekkeaforbruger- og

samfundsgavnlige tiltag i form af prisnedseettetsgforanstaltninger, der
skal gge gennemsigtigheden og sikre, at sektomtsafdan udseettes for
tilstreekkeligt pres til at forny sig og effektivisg

31. | afsnit 1.1, indeholdende Konkurrenceradets kosikl, er det an-
fort efter beskrivelsen af forkortelserne af sarephfaftalernes lgbetid og
med angivelse af de to tidsfrister:

"For det andet er der indgaet en aftale om, at Ngdit/Totalkredit pa tre
omrader seenker prisen [...]."

32. | afsnit 1.3 om tilsagnene er fglgende anfart:

"Reduktionen af bidragssatsen gaelder kun for nye hen vil fgrste ar
medfgre besparelser for forbrugerne pa ca. 12 kioEfter nogle ar, nar

stort set alle lan er fornyet, vil besparelsen udgB0 mio. kr. Tilsagnet
imgdegar dermed de prisstigninger, som fusionegrelinatte antages at
medfare, jf. figur 1.1 nedenfor. Safremt de andmakreditinstitutter ned-

seetter deres bidrag tilsvarende, kan besparelsefofbrugerne blive mere
end dobbelt sa stor.”

33. | Afgarelsens appendix 2 om priseffekten af fusiome falgende
angivet:

"Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit vil [i]fgé markedsmodellen
medfare en gennemsnitlig prisstigning pa markedebptagelse af real-
kreditlan i private ejendomme pa ca. 7 pct. forgfételan og ca. 4 pct. for
tillaegslan”

Og videre:
"Effekterne i markedsmodellen af fusionen mellerkrélyit og Totalkredit

pa priserne, maengderne og profitterne kan forklares at fokusere pa de
gkonomiske og konkurrencemaessige effekter af,lkaediyog Totalkredit
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konkurrerer mod hinanden fgr fusionen, men ikker éfisionert’.

34. | Afgarelsen optraeder i afsnit 1.3 om tilsagnerigdade figur:

"Figur 1.1: Udviklingen i nutidsveerdien af Nykredit s administrations-
bidrag 1996-2010
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Anm.: Figuren viser udviklingen af administratioistaget for et 20-arigt Nykreditlan, der
optages 1999-2010. Alle bidrag over 20-ars-periceteiibagediskonteret til lanets udbeta-
lingstidspunkt. (Om metoden til tilbagediskonteringe tekst til tabel 3.2.) For udviklingen
fra 2003 er vist to forskellige fremtidsscenariBegge bygger pa den model, der er be-
skrevet i A. | figuren er det forudsat, at en fgehge af bidragene efter fusionens gennem-
farelse (uden tilsagn), sker gradvist over 7 ar.”

35. Ved omtalen af figur 1.1 er fglgende anfart:

"Figuren viser udviklingen af administrationsbidrayg for et 20-arigt
Nykreditldn, der optages 1999-26F0Alle bidrag over 20-&rs-perioden er
tilbagediskonteret til lanets udbetalingstidspurikt].”

De afgivne tilsagn

36. Der blev afgivet i alt ni tilsagn, jf. den af parte tilbudte tilsagnsaf-
tale. Tilsagnene drejede sig i overskriftsform dih Bindinger pa parterne,
(2) Eksekutiv Komitéen, (3) Regulering af vederlé4) Betaling ved ud-
treeden, (5) Bidragsnedseettelse m.m., (6) Konkuefeemmmende foran-

® Der burde rettelig have stiet: "1990-2010" [Koremcestyrelsens kommentar].



staltninger, (7) Gennemsigtighed, (8) DLR KrediSAbg (9) Opkab/fusion.
De endelige, underskrevne tilsagn er gengivet esléulde lsengde neden-

for.

GORRISSEN FEDERSPIEL KIERKEGAARD

Tilsagn
Fusionen mellem Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S

Under henvisning til forelgbige fusionsanmeldelser af 27. juni og 6. august 2003
og de efterfolgende dreftelser mellem Konkurrencestyrelsen og fusionsparterne,
kan fusionsparterne hermed afgive falgende tilsagn til brug for Konkurrencera-
dets godkendelse af fusionen.

Afgivelsen af disse tilsagn sker under den forudsaetning, at fusionen godkendes
uden yderligere krav eller betingelser fra Konkurrencerddet, herunder vilkdr eller
pabud efter Konkurrencelovens § 12 e. I modsat fald forbeholder fusionsparter-
ne sig ret til at anke samtlige vilkdr og/eller pdbud, inkl. disse tilsagn helt eller
delvis.

De hermed afgivne tilsagn bortfaider, s3fremt samarbejdet mellem Nykredit Re-
alkredit A/S og Pengeinstitutterne ophgrer. S&fremt et Pengeinstitut udtreeder,
geelder tilsagnet fortsat for de gvrige Pengeinstitutter og Nykredit, hvorimod til-
sagnet efter udtraeden bortfalder for det pagaeldende Pengeinstitut.

De af fusionsparterne (NT) afgivne tilsagn er fglgende:

(1) Bindinger

Et Pengeinstituts udtreeden af samarbejdet udigser en raekke regulerin-
ger/forpligtelser, herunder:

a. Bortfald af den resterende del af den del af kgbesummen p& ak-
tierne i Totalkredit A/S, som betales Igbende over 9 &r.
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(2)

GORRISSEN FEDERSPIEL KIERKEGAARD

b. Pengeinstituttet er forpligtet til at saelge dets aktier i PRAS A/S
til en pris svarende til indre vaerdi x 0,65.

NT’s udtreeden af samarbejdet udigser ligeledes en rackke regulerin-
ger/forpligtelser, herunder:

c. NT er forpligtet til at ksbe den PRAS A/S tilhgrende aktiepost i
Nykredit Holding til indre veerdi x 1,35.

De under a., b. og c. naevnte forpligtelser borifalder den 1. januar 2008.

Nykredit Realkredit A/S tilbyder Pengeinstitutter, der udtraader efter 1. ja-
nuar 2008, at tilbagekgbe disse Pengeinstitutters aktier i PRAS A/S til en
pris, svarende til aktiernes andel af selskabets indre veerdi x 0,65.

Efter den 1. januar 2008 kan Pengeinstitutterne formidle 1&n mod vederlag
pd privatmarkedet (ejerboliger og/eller fritidshuse) til andre realkreditin-
stitutter, uden at dette udlgser de under a) og b) naevnte virkninger. For-
midling af 18n mod vederlag p8 privatmarkedet til DLR, uden at dette ud-
\gser de under a) og b) naevnte retsvirkninger, kan dog forst ske efter den
1. april 2010. I disse situationer kan Nykredit dog opsige samarbejdet
med det pdgaeidende Pengeinstitut uden retsvirkninger for Nykredit.

Pengeinstitutterne kan under hele samarbejdets lgbetid formidle 1an til
andre realkreditinstitutter uden betaling herfor. En sddan formidling udlg-
ser — uanset omfanget heraf - ingen retsvirkninger for det enkelte Pen-
geinstitut. Tilsvarende udigser antallet af faktisk formidiede Nykredit- eller
Totalkreditldn ingen konsekvenser for det enkelte Pengeinstitut, jf. dog
pkt. 3 for s& vidt angdr reguleringen af det samlede vederlag.

Eksekutiv Komitéen
Eksekutiv Komitéen far ikke kompetence til at treeffe bindende beslutnin-

ger for parterne og vil ikke f8 oplysninger om det enkelte Pengeinstituts

formidling af 18n.




(3)

(4)

(5)

(6)

GORRISSEN FEDERSPIEL KIERKEGAARD

Regulering af vederlag

Opggrelsen af det samlede vederlag, som Nykredit Realkredit A/S betaler
til Pengeinstitutterne for Totalkredit A/S baseres p&, at |&n, formidlet af
Pengeinstitutterne til NT har en markedsandel af obligationsrestgzelden pd
privatsegmentet p& 23,75% pr. den 1. april 2010.

Hvis et Pengeinstitut udtreeder, nedszettes den anfgrte procent med det
udtreedende Pengeinstituts (forholdsmaessige) markedsandel pd tids-
punktet for dette Pengeinstituts udtreeden.

Betaling ved udtreeden

Hvis en af parterne udtreeder af samarbejdet, betaler denne part et belgb
til den eller de gvrige parter, svarende til summen af modtagne respektive
betalte bruttoprovisioner for de seneste 12 méneder fgr udtreeden, jf. dog
herved pkt. (9) nedenfor.

Den naevnte forpligtelse bortfalder den 1. april 2010.
Bidragsnedseettelse m.m.

1 forbindelse med fusionens gennemfgrelse nedszettes bidraget for nye 18n
til kernekunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fuld beléning (ker-
nekunder er alle kunder i Nykredit Realkredit med 18n i ejerbolig eller fri-
tidshus, som har betalt alle terminer til tiden gennem de seneste to 8r).
Tilsvarende nedseettelse gives til gvrige kunder og ved andre bel&nings-
grader.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne obligationer i VP snarest mu-
ligt og senest den 1. juli 2004.

Konkurrencefremmende foranstaltninger

13/51
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(7)

GORRISSEN FEDERSPIEL KIERKEGAARD

For at forbedre konkurrencen i forhold til situationen pd markedet inden
fusionens vedtagelse, vil NT efter fusionens gennemfgrelse indenfor ram-
merne af realkreditlovgivning og NT's r@dgiveransvar tilbyde kunder, der
via internettet gennemfgrer de elementer af I8nesagsbehandlingen, der
kan gennemfgres over NT's system, en prisreduktion p8 kr. 600.

Gennemsigtighed

NT vil yderligere arbejde for at fremme gennemsigtigheden for kunderne
samt styrke konkurrence ved i&neformidling ved at:

- offentligggre alle formidlingshonorarer, der betales til Pengeinsti-
tutterne. S&fremt en s&dan gennemsigtighed ikke er almindelig i
sektoren efter en periode pd 3 &r, kan NT ophgre med at offentlig-
gere disse oplysninger,

- offentliggere alle formidiingshonorarer, der betales til ejendoms-
maeglere, under forudsetning af at andre veesentlige markeds-

deltagere offentligggr disse oplysninger,

tilslutte sig Finansr@dets og Realkreditrddets prisguider og vil for-
anledige, at Pengeinstitutterne, i det omfang, det er praktisk mu-
ligt, tilslutter sig de samme prisguider,

- oplyse en samlet pris for kursskaering og kurtage sével ved mar-
kedsfgring som ved afregning af realkreditién,

~  stille priser p4 Kgbenhavns Fondsbars pa NT's mest likvide obliga-
tionsserier (p.t. ca. 15-20 serier) under normale markedsforhold
og under vilkdr som gaeldende ved saedvanlige prisstillerordninger
og

— anvende NT's best efforts til at gennemfgre foranstaltninger, der
@ger private internetkunders muligheder for at handle obligationer
direkte pd Kgbenhavns Fondsbars.
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3.3. Nykredits redeggrelse for den annoncerede bidr  agsforhg-
jelse

37.  Nykredit fremsendte ved brev af 17. marts 2010esiegarelse for,
hvorfor de mener, at den annoncerede forhgjelsel@inistrationsbidraget
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ikke strider mod de tilsagn, som blev afgivet dén dktober 2003 i forbin-
delse med Konkurrenceradets godkendelse af fusi@etrfremgar bl.a.:

"Det er ikke aftalt og har pa intet tidspunkt vaefetudsat, at tilsagnet om
bidragsnedseettelsen skulle veere tidsubegraensehelle en varighed, der
gar ud over bindingerne i samarbejdsaftalen medaltale og regionale
pengeinstitutter.”

38.  Nykredit anfgrer om den tidsmaessige udstreeknintjsagn (5), at
tilsagnet blev opfyldt, da bidragsnedseaettelsen glEwmemfart den 15. ok-
tober 2003. Til statte herfor anfgrer Nykredit, at:

"Tilsagnet indeholder ikke oplysninger om den tidsssige udstraekning af
forpligtelsen. Det har formodningen mod sig, at iegit har tilbudt eller
accepteret at indga en maksimumsprishinding udguolegingsmekanisme
pa tidsubestemt grundlag. Rent forretningsmaessigetuteenkeligt, at en
virksomhed vil binde sig til en fast pris i en uleest fremtid uanset hvor-
dan konjunkturerne og markedet udvikler sig. Enaséfibrtolkning er tilli-
ge uforenelig med hensynene bag Konkurrenceloveftetserne under til-
sagnsforhandlingerne samt Konkurrencestyrelsersfgfgende udmeldin-
ger.

Allerede af det oprindelige udkast til tilsagn, sdtonkurrencestyrelsen
selv udarbejdede og sendte til Nykredit 29. au@0€i3, fremgik det [...],
at reduktionen af bidragssatsen skulle veere tidsbeget til "de farste x
ar [samme som i pkt. (1)].”

"Konkurrencestyrelsens daveerende direktgr Finn litzen og Nykredits

koncernchef Peter Engberg Jensen drgftede dettastudélefonisk den 1.

september 2003. Under disse drgftelser var dergpaet imellem ligeledes

en faelles forstaelse af, at en eventuel bidragsetdtse ikke skulle have
karakter af en varig prisbinding for Nykredit. ltdendelige tilsagn indsat-

tes ikke nogen udtrykkelig bestemmelse om tilsagitsimaessige udstraek-
ning, hvilket, ud fra forlgbet op til tilsagnenefgiaelse, dokumenterer, at
Konkurrenceradet ikke har haft til hensigt, atdimet skulle veere tidsube-
greenset.

| sine meddelelser til offentligheden har Konkuoestyrelsen vedvarende
formuleret sig pa en made. der klart understatirtilsagnet ikke er tids-
ubegreenset. | forbindelse med Konkurrenceradetsenued 3. november
2004, Opfglgning pa tilsagn afgivet i fusionen emlINykredit og Total-
kredit, udtaler Konkurrencestyrelsen, at "[t]ilsagher gennemfgrt den 15.
oktober 2003". En tilsvarende udtalelse findes inKorrenceNyt 1 januar
2005. Safremt tilsagnet vurderedes at vaere tidsabeset, ville Konkur-
rencestyrelsen med al sandsynlighed have anvendnden formulering,
som for eksempel at tilsagnet "fortsat efterlevelsKonkurrenceNyt 1 ja-



nuar 2005 udtaler Konkurrencestyrelsen endvidere:

"Nykredit har i forbindelse med introduktionen a¢éréds RenteMax-
lan fastholdtden bidragssats, som er fastsat i tilsagnene” @mnd
stregning foretaget)

Safremt Konkurrencestyrelsen var af den opfattelsé|sagnet var tidsbe-
graenset, ville Konkurrencestyrelsen naeppe haveuteret sig pa en ma-
de, der klart udtrykker, at Nykredit kunhave foretaget en forhgjelse af
bidragssatsen i januar 2005, men alligevel valgtéaatholdeniveauet.”

39. Nykredit anfgrer videre:

"Tilsagnene ma under alle omsteendigheder ansesdtwbet senest den 1.
april 2010, hvor de sidste bindinger i aftalen npzhgeinstitutterne udlg-
ber. [...]

Det er pa denne baggrund Nykredits klare opfattedseilsagnet om ned-
seettelse af bidragssatsen ikke er tidsubegreenisblylaedit har efterlevet
tilsagnet og ikke leengere er forpligtet heraf, dgilsagnet under alle om-
staendigheder har udtgmt sine retsvirkninger sepésiet tidspunkt, hvor
Nykredit forhgjer bidragssatsen.”

40. Om de aftaleretlige aspekter af tilsagnsforhandling anfarer Ny-
kredit:

"Parterne har i feellesskab forhandlet tilsagneng, manglen pa en egent-
lig klausul, der regulerer den tidsmaessige udstiegkaf tilsagnene kan pa
ingen made laegges Nykredit til last. Det falgealafindelige anerkendte
fortolkningsprincipper, at hvis det er uklart hvlaftegiveren binder sig til,

ma lgftet fortolkes i overensstemmelse med detiédse, der er gunstigst
for lgftegiveren.”

41.  Samlet konkluderer Nykredit:

"De tilsagn, som Nykredit afgav i forbindelse mednKurrenceradets god-
kendelse af fusionen med Totalkredit, er ikkeititlar for [...] den af Ny-
kredit varslede bidragsforhgjelse

Tilsagnet om bidragsnedsaettelsen blev opfyldt idrddsnedsaettelsens
gennemfgrelse den 15. november 2003 og er undeorilsteendigheder
bortfaldet den 1. april 2010, hvor de sidste birg#ini aftalegrundlaget
med pengeinstitutterne udlgber. Selv hvis Konkeestyrelsen matte fin-
de, at dette ikke er tilfaeldet, er markedsforhoédeg de forudsaetninger,
der 14 til grund for afgivelsen af tilsagnet sendsétveesentligt siden da, at
tilsagnet ma anses for bortfaldet.

17/51
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| gvrigt bemaerkes, at tilsagnet alene forpligtekidgit og at der saledes
ikke er andre aktgrer, herunder konkurrenter soralRedit Danmark og
Nordea Kredit eller koncernforbundne selskaber Jatalkredit, der er
underlagt begraensninger i forhold til prisfastsdstta. Det vil saledes un-
der de under de konjunkturforhold veere et udtrykufamelig forskelsbe-
handling at kreeve tilsagnet opretholdt.”

42.  Nykredits redeggrelse indeholder dertil ogsa beslae af de — ifal-
ge Nykredit — sendrede forudseetninger for at dreadkreditvirksomhed og
baggrunden for Nykredits gnske om bidragsforhajeBese beskrivelser
inddrages ikke i naerveerende sag, som alene vedtenejuridiske fortolk-
ning af den tidsmaessige udstraekning af tilsagrod)bidragsnedseettelse,
som afgivet over for Konkurrenceradet i 2003.

43.  Konkurrencestyrelsen vil dog efter omsteendighedegnéenset til
tilsagnets karakter og den tid, der er gaet, sitesgn (5) blev afgivet, veere
indstillet pa at vurdere, om de faktiske forholdrinder de markedsmaessi-
ge og regulatoriske forhold, har sendret sig i éaséomfang, at tilsagnet
bar eendres eller ophaeves.

3.4. Sagsforlgbet i 2003

44.  Sagen forlgb over en periode fra den 4. juni 200@r Peter Eng-
berg Jensen fgrste gang orienterede Konkurrene¢stys daveerende di-
rektagr Finn Lauritzen om Nykredits planer om atrtege Totalkredit til da-
gen for Konkurrenceradets afggrelse, den 14. oki20@3.

45. | perioden var der en reekke magder mellem Nykreglistyrelsen om

de konkurrenceretlige problemstillinger i sagen rdetfagelse af Nykredits
ledelse og eksterne advokater, samt styrelsenktidimem.fl. Dertil var der

lobende telefoniske drgftelser mellem Nykreditsadeande koncerndirek-
tgr/nuveerende koncernchef Peter Engberg Jensemmkukencestyrelsens
daveerende direktgr Finn Lauritzen.

46.  Den 21. august 2003 sendte styrelsen en oversparterne over de
punkter, som ifglge styrelsen ngdvendiggjordedils@amt en oversigt over
de former for tilsagn, som styrelsen vurderedeneativendige.

47.  Den 28. august 2003 sendte parterne deres farksstutl tilsagn til
styrelsen. Herefter fremsendte parterne en reekkasuidil tilsagn, herunder
fem pa hinanden falgende udkast af 4. septembse@ember, 9. septem-
ber, 10. september og 18. september 2003 omharedtdrad tilsagn om bi-
dragsnedseettelse samt den endelige udgave aigisagsom blev under-
skrevet af parterne den 10. oktober 2003. En ayemier de forskellige
udkast til tilsagn (5) er indsat i tabel 1 nedenfor
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Tabel 1: Oversigt over de forskellige udkast til isagn (5)

Tekst

Konkurrencestyrelsens
udkast af 21/8-03

"(5) Portefglieprovisionen (litra H) pa 0,15 pckat knyttes til den enhver tid vee

rende starrelse af Nykredit/Totalkredits bidragssafiledes at sendringer i der
farer til en procentvis tilsvarende aendring af fsimnssatsen.”

Parternes 1. udkast af
28/8-03

"e) Portefgljeprovision

Nykredit / Totalkredit er enig med Konkurrencestyes i, at portefaljeprovisione
ikke bar veere en fastlast starrelse, men prindip@iabel. Variabiliteten kan ikk
i dag seettes pa formel, fordi forudsaetningernddomaliseringen ikke er kendte
f. eks. fremtidige Basel-regler, fremtidige tab#fty; fremtidige omkostningsfor
brug ved kundeservicering mv. Parterne har desiom substitut for en formalise
ring, over for hinanden tilkkendegivet en forpligkeltil Igbende at revurdere sam
bejdets vilkar og honoreringsstrukturer, herundertgfaljeprovisionen, jf. aftale
skitsens pkt. 4 D. Parterne er indstillet pa, agrtare denne forpligtelse til de
samarbejdsaftale, der styrer det fremtidige foingfsmaessige samarbejde sg
holde Konkurrencestyrelsen orienteret om admirtisinan af dette delelement
samarbejdsaftalen.”

Konkurrencestyrelsens
udkast af 29/8-03

"(5) | de farste x ar [samme x som i pkt. (1)] redrer NT formidlingshonoraret fr
0,15 pct. til (0,15 — 0,X) pct.) og det samlede rgamsnitlige bidrag for privatseg
mentet med 3*0,X pct. NT kan dog forgge bidragedi@ver dette niveau, safren
selskabet godtger, at en forggelse af bidragemmdvendig for, at egenkapitalé
med tilstraekkelig sikkerhed opfylder lovgivningeaav.™

Parternes reviderede
udkast af 4/9-03

"(5) Bidragsnedseaettelse m.m.
| forbindelse med fusionens gennemfarelse nedséittesget for nye lan til kerne
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fubelaning.

NT er enig med Konkurrencestyrelsen i, at portefalpvisionen er variabel. Pa
terne vil derfor lgbende revurdere samarbejdetsdwvibg honoreringsstrukture
herunder portefgljeprovisionen.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne olalipner i VP.”

=

Parternes reviderede
udkast af 8/9-03

"(5) Bidragsnedsaettelse m.m.

| forbindelse med fusionens gennemfarelse nedséittesget for nye lan til kerne
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fubetlaning.Tilsvarende nedsae
telse gives til gvrige kunder.

terneBidrag og provisioner er variable. Nl derforlgbende revurdere samarb

dets vilkar og honoreringsstrukturer, herundertefgljieprovisionerbidrag og pro-
visioner.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne olligner i VPsnarest muligt og
senest medio 2004

)

Parternes reviderede
tilsagn af 9/9-03

"(5) Bidragsnedseettelse m.m.

| forbindelse med fusionens gennemfarelse nedséittesget for nye lan til kerne
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fub@laning. Tilsvarende nedsa
telse gives til gvrige kunderg ved andre belaningsgrader

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne olalimner i VP snarest muligt o
senestlen 1. julimedio2004.”

pt-

Parternes reviderede
tilsagn af 10/9-03

"(5) Bidragsnedsaettelse m.m.

| forbindelse med fusionens gennemfarelse nedséittesget for nye lan til kerne
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kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fubetlaning(kernekunder er allg
kunder i Nykredit Realkredit med lan i ejerbolideelfritidshus, som har betalt al
terminer til tiden gennem de seneste to filsvarende nedszettelse gives til gvr
kunder og ved andre belaningsgrader.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne olalimner i VP snarest muligt o
senest den 1. juli 2004.”

D

[©)

Parternes reviderede
og endelige tilsagn af
18/9-03

"(5) Bidragsnedsaettelse m.m.
| forbindelse med fusionens gennemfarelse nedséittesget for nye lan til kerne
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fubetlaning (kernekunder er al
kunder i Nykredit Realkredit med lan i ejerbolidgeelfritidshus, som har betalt al
terminer til tiden gennem de seneste to ar). Tivde nedsaettelse gives til gvri
kunder og ved andre belaningsgrader.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne olligner i VP snarest muligt o
senest den 1. juli 2004.”

@ o

ge

Det afgivne tilsagn af
10/10-03

"(5) Bidragsnedseettelse m.m.
| forbindelse med fusionens gennemfgrelse neds&ittesget for nye Ian til kerne
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fubetlaning (kernekunder er al
kunder i Nykredit Realkredit med lan i ejerbolidgeelfritidshus, som har betalt al
terminer til tiden gennem de seneste to ar). Tivde nedsaettelse gives til gvri
kunder og ved andre belaningsgrader.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne olalimner i VP snarest muligt o

senest den 1. juli 2004.”

Anm.: Rettelsesmarkeringerne i tabellen gengivitelserne i udkastene i 2003.

Note 1: Ved portefaljeprovision forstas den lgbepdevision, som et pengeinstitut modtager beregaehbag-
grund af den samlede portefglje, som pengeingithtr tilfart Nykredit.

Note 2: Ved formidlingshonorar forstads det engargsviag, som et pengeinstitut modtager fra Nykreditat
have formidlet et realkreditlan for Nykredit.

48. Nykredit har endvidere den 20. april 2010 fremsesrdbeskrivelse
af forlabet omkring tilblivelsen af tilsagnet ondbagsnedseettelse.

49, Beskrivelsen bestar dels af et brev og dels ab&itrmed en beskri-
velse af sagsforlgbet set fra Nykredits side. Nobtated beskrivelsen af
sagsforlgbet indeholder en kronologisk gennemgdrfgresbet fra 4. juni
2003 til 10. oktober 2003, udvalgte passager frekaternes interne refera-
ter fra mgder med Konkurrencestyrelsen, udvalgtsager fra Nykredits
interne notitser, samt diverse udkast til formulgraf tilsagn. Det citerede
materiale er endvidere vedlagt og fremsendt soaghil Nykredits redego-
relse.

50. De fremsendte referater og interne notitser eryudiior Nykredits
gengivelse af mgder og samtaler afholdt med Koekuwestyrelsen. Materi-
alet har ikke tidligere veeret forelagt styrelselenne form.

51. De fremsendte udkast til/versioner af tilsagn sultater af forhand-
lingerne, som de lgbende fandt sted. Disse bleekslgt mellem Nykredit
og Konkurrencestyrelsen under sagen. Uddrag aé didkast, dvs. udkast
til tilsagn (5), er gengivet i tabel 1ovenfor.
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52. Nykredit anfagrer i brev af 20. april 2010, at dat:v

"[...] pa intet tidspunkt under drgftelserne med Kanlencestyrelsen pa
tale, at bidragsnedseettelsen skulle have karakiteadge, bindende mak-
simalpriser. [...]

Det var [...] Finn Lauritzen, der introducerede idéem bidragsnedseettel-
sen, som han koblede direkte sammen med bindingérpengeinstitutter-

ne. Hans oplaeg gik [...] ud pa, at bidragene skudidszettes i forbindelse
med fusionen og fastholdes pa det nye niveau inidtiingerne i aftalen

ophgarte [...].

Der har séledes fra starten af draftelserne om &jginedszettelsen veeret
tale om en midlertidig foranstaltning [...].

Bidragsnedseettelsen og en raekke af de tilsagmlderafgivet i forbindel-
se med fusionen var saledes "prisen” for at forlangndingsperioden

[.].”

53. Nykredit har bl.a. fremhaevet fglgende fra personbgts fra Peter
Engberg Jensen fra samtale med Finn Lauritzen deeptember 2003 K.
11:30 inden et mgde med Konkurrencestyrelsen saaagnél. 14:00:

"Jeg naevnte herefter i fortrolighed — og at deteakklle blive naevnt pa
mgdet — at en mulighed kunne veere at ensretteogpiietalkredits bi-
drag. Vi havde derefter en diskussion af bidragsdibnen, som FL
skulle orienteres mere om. Konklusionen var vel, raikvi har en
sveerm af bidrag omkring 0,50 til 0,52, der ikkestarre end, at det i
markedet bliver betragtet som ens priser. Ef*hjpd 1 mio. er 100 kr.
pro anno. Hvis Nykredit nedseetter bidraget medds bindebeerer det
en besparelse fremtidigt pa ca. 40 mio. kr. om.&etnedsaettelse af 1
bip pa Totalkredit indebaerer 1x3 bip svarende 80 Imio. kr. om éaret
— men det er midlertidigt.”

Af Nykredits referat fra et mgde med Konkurrencessen den 1. septem-
ber 2003:

"Finn Lauritzen gennemgik punkterne i Konkurrengesisens notat af
29. august 2003 "Udkast til tilsagn” [...]

"Ad (4) og (5) [om beregning af bod ved udtreedenbadyagsnedseet-
telse]

Konkurrencestyrelsen ser med alvor pa disse 2gilsag mener, at der
er en kobling mellem disse. Konkurrencestyrelsémawe en prisre-

duktion eller andet i relation til tilsagn 5 og lsvinan kunne blive enige
om dette, var Konkurrencestyrelsen enig i at frddaden midterste
seetning i punkt 4 saledes, at boden kan fastsgétesbelgb uden do-
kumentation for omkostningerie

® Ved bip forstas bidragspromille [Konkurrencestyesls kommentar.
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Internt notat fra Peter Engberg vedr. samtale med Eauritzen den 7.
september 2003 kl. 21.00:

"Herefter havde vi en drgftelse af styrelsens grmkeet reduceret bi-
drag, hvor FL gnskede 0,49 — i modsat fald villeikke veere nedsaet-
telse for Totalkredit.

Jeg naevnte, at det ikke er inden for konkurrengionngen at palaeg-
ge prisnedseettelser, hvorfor 0,50 allerede var arsentlig bevaegelse
fra Nykredits side. Derudover ville nedseettelserey@ermanent i mod-
seetning til en nedseettelse til 0,49, som overddirfigerne matte be-
skrives som midlertidig med vanskelig kommunikaiidwlge for rela-
tivt fa penge. Derudover ville en reduktion undgsindebzere en ab-
ning af prisdrgftelserne i forhold til pengeinstierne og dermed hele
aftalen. FL havde forstaelse for, at en sddan afpprEihdet samlede af-
talekompleks kunne vaere vanskelig — ikke mindeopigt. [...].”

Af Nykredits referat fra et mgde med Konkurrencessen den 9. septem-
ber 2003:

"Selvom parterne ikke blev enige om de afgivnegjits ville Konkur-

rencestyrelsen indstille til Konkurrenceradet, asibnen ikke forbydes,
men at der stilles en reekke vilkar for dennes godélse. Finn Laurit-

zen oplyste, at der efter Konkurrencestyrelsenattgée var 3 mulig-

heder. Dette var baseret pa en leengere drgftelsk Komkurrencera-

dets formand dagen far.

1. Der opnas ikke enighed om tilsagnene, men fasitilades med de
vilkar, at alle betingelser og bindinger udlgbeteef4 ar og derudover
ville der blive indsat en del restriktive formulegier vedrgrende Ekse-
kutivkomiteen og spgrgsmal om gennemsigtighed v&eKonkurren-
cestyrelsens opfattelse, at der ikke var tvivl amen sadan lgsning
ville veere i overensstemmelse med EU-praksis,ndet stadig matte
betragte sagen som vedrgrende distributionsaftalér|

54. Det af Nykredit fremsendte materiale er som naedttyld for Ny-
kredits gengivelse af mgder og samtaler afholdt eakurrencestyrelsen
pa det tidspunkt, hvor tilsagnsforhandlingerne fastdd. Materialet kan be-
lyse forlgbet frem til tilsagnenes afgivelse. Dereligger ikke lignende ma-
teriale i Konkurrencestyrelsen, der pa samme maaebelyse forhandlin-
gerne mellem Nykredit og styrelsen.

55.  Under sagens forlgb blev der holdt bilaterale @tgér mellem Peter
Engberg Jensen og Finn Lauritzen, som var Konkaagyrelsens direktar
I perioden 1997-2006, tilsagnenes udformning. Darikke andre til stede
under disse drgftelser, hverken fra Nykredits etgrelsens side.



56. Konkurrencestyrelsen er ikke i besiddelse af nogateriale (forbe-
redelsesnoter, referater eller lignende) fra disgdtelser, hvorfor styrelsen
har anmodet Finn Lauritzen om at kommentere Nyksduskrivelse af 20.
april 2010.

57. Uddrag af Konkurrencestyrelsens anmodning til Hiawritzen af
27. april 2010:

"[...] Nykredit anfgrer bl.a., at det pa intet tidspkt under drgftelserne
har veeret pa tale, at tilsagnet om bidragsnedsasttekulle vaere tidsube-
greenset. Ifglge Nykredit har der veeret tale om @tenidig foranstalt-
ning. Nykredit henviser i den forbindelse til edidseforstaelse under draf-
telser mellem Peter Engberg og Finn Lauritzen\Njkredits redegarelse af
17. marts 2010 og brev af 20. april 2010 (beggevestlagt som bilag til
dette brev).

Pa den baggrund og for god ordens skyld skal Kamkuestyrelsen an-
mode dig om at oplyse, om det var din opfattelsdeaunder drgftelserne
med Nykredit var en feelles forstaelse af, at détyddredit afgivne tilsagn
om bidragsnedsaettelse skulle veere tidsbegreenseipsdet ikke fremgar
eksplicit af det endelige tilsagn om bidragsnedsiaet som Konkurrence-
radet gjorde til et vilkar for fusionens godkendelien 14. oktober 2003.

E

58. Finn Lauritzen har hertil svaret:

"Jeg er af Konkurrencestyrelsen, som jeg var dieeKor i perioden 1997-
2006, herunder under Nykredits fusion med Totalkie2003, blevet bedt
om at kommentere nogle bilag, som er udarbejdéty&fedit, og som ved-
rgrer forlgbet af dragftelserne mellem styrelsen Nygkredit i forbindelse
med Konkurrenceradets godkendelse af fusionen3.200

Jeg har forlgbets hovedtraek, herunder drgftelsemede enkelte tilsagn, i
klar erindring, men er ikke i besiddelse af notexr.esom gar det muligt for
mig at kommentere de enkelte elementer i Nykreelitsgarelse. Jeg har
ud over de nu udarbejdede notater genlaest konkiusgpsammenfatning i
styrelsens redeggrelse til radet, pressemeddelaiser

Det er min klare erindring, at Nykredits tilsagn ormadseettelse af admini-
strationsbidraget var tidsubegreenset — og at defodekke er noget tilfeel-

de, at der ikke er sat udlgb pa dette i den aftatevilkarene, som Nykredit
har indgéet. Jeg har ikke deltaget i mader ellemsaler, hvor det blev af-
talt eller underforstaet, at tilsagnet var tidsbegmset.

Det er korrekt, at Nykredits tilsagn pa dette punkige som andre tilsagn
— blev drgftet flere gange undervejs i forlgbetunder at en yderligere
nedseettelse af bidraget til 0,49 pct. var pa tale.
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Det er ogsa korrekt, at det var med betaenkelighédde i styrelsen og i
radet — at en direkte prisregulering var en delpakken. Baggrunden var
mangel pa alternative tilsagn, der efter styrelsegsradets vurdering va-
rigt kunne fremme konkurrencen.

Bade i sammenfatningen i redeggrelsen og af press@aelsen kan man
se, at tilsagnet om lavere administrationsbidragwlnset for at veere et
vigtigt tilsagn. Jeg haefter mig endvidere ved,atidssammenfatningen star
et skan for virkningen af det lavere bidrag, natteléefter nogle ar er sla-

et igennem”.

3.5. Nykredits hgringssvar

3.5.1. Nykredits hgringssvar fra advokatfirmaet Gorrissen Federspiel
59.  Nykredit har den 31. maj 2010 fremsendt sit hgisngs pa det ma-
teriale, som blev sendt i hgring hos parterne demtgj 2010.

60. | det falgende er der citeret fra Nykredits hgrswgs, og Konkur-
rencestyrelsens kommentarer hertil er ligeledes/ahgf. pkt. 61 ff.

61. Hovedelementer i Nykredits hgringssvar er:

(1) For det farste lider Konkurrencestyrelsens indsgllifalge Ny-
kredit af formelle og materielle mangler. Styrels@mdstilling om, at
afgarelsen rettes mod hele Nykredit-koncernen, begter ifglge
Nykredit en udvidelse af tilsagn (5)’s anvendelsesmle, og 8 12 e,
stk. 3, indeholder ikke hjemmel til en sadan skdsepaf vilkaret.

(2) For det andet mener Nykredit, at tilsagn (5) — ras$ forstas
som ikke tidsbegreenset — ikke er i overensstemnmetx det for-
valtningsretlige princip om proportionalitet. Desmdmener Nykre-
dit, at tilsagnet ikke opfylder det forvaltningdige krav om klarhed.

(3) For det tredje er det Nykredits opfattelse, at Kandncestyrel-
sen har foretaget en forkert vurdering af fusioggedlisens aftaleret-
lige reekkevidde.

(4) For det fjerde mener Nykredit, at styrelsens sagsstilling ik-
ke er objektiv, konkret og korrekt.

(5) For det femte er det Nykredits opfattelse, at eorngkt vurde-
ring af tilsagnet kan udlgse et erstatningsansyakbnkurrencera-
det og Konkurrencestyrelsen.
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62. De fem punkter uddybes og kommenteres i pkt. 63+iddenfor.
Desuden har Nykredit haft konkrete bemaerkningeerkelte afsnit i sags-
fremstillingen og vurderingen, som er indarbejda&tde relevante steder i
den udstreekning, som styrelsen er enig med Nykredit

Ad skeerpelse af tilsagn ved inddragelse af koncernselskaber
63. Nykredit har anfgrt falgende vedrgrende inddragafskoncernsel-
skaber:

"Fglger Radet Styrelsens indstilling, vil dette datil, at Radet udvider til-
sagn (5)’s anvendelsesomrade. Radet vil sdledesgedat tilsagnene fra
Nykredits overtagelse af Totalkredit skal udvideattgeelde for hele Ny-
kredit koncernen, trods det, at det af tilsagneregen specifikt fremgar,
hvornar henholdsvis Nykredit, Totalkredit og beggbeder (NT) er omfat-
tet af tilsagnene. Der er ikke hjemmel til denngga¢lse i konkurrencelo-
vens 8§ 12 e, stk. 3.”

64. Konkurrencestyrelsen medgiver, at det fremgarlsagn (5), af'l
forbindelse med fusionens gennemfgrelse nedsaidtegdt for nye lan til
kernekunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,5 % ¥ald belaning [...]".

65. Ud fra en konkret fortolkning af tilsagnets ordlgd Konkurrence-
styrelsen enig med Nykredit i, at det i denne ketkisituation alene er Ny
kredit Realkredit A/S, der er omfattet af tilsagngtdermed ikke Totalkre-
dit A/S. Konkurrencestyrelsen har tilrettet dettgats indstilling, pabud og
afsnit 4 i konsekvens heraf.

Ad Nykredits bemaerkninger til tilsagnets klarhed og proportionalitet
66. Nykredit har blandt andet anfart falgende vedrgeetiidagnets klar-
hed:

"Bl.a. geelder der et krav om klarhed, hvoraf fglgat forvaltningen skal
sikre, at en afgarelse har den forngdne klarhetbdss at borgeren ikke er
I tvivl om, hvilken retsfglge afgarelsen fastleeggetborgeren”

Og videre:

"Tilsagn (5) er ikke beskrevet med den forngdnehdd, saledes at tilsag-
net kan forstads som tidsubegraenset.”

Og videre:
"Selvom parterne i en fusionssag medvirker til@abiulere de tilsagn, som

bliver til vilkar, er det Styrelsens ansvar, atséinene far en sadan ud-
formning, at de opfylder klarhedskriteriet.”
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67. Konkurrencestyrelsen er enig med Nykredit i, at efter forvalt-
ningsretlige principper geelder et krav om, at indabaf en forvaltningsaf-
garelse skal veere klart. Konkurrencestyrelsen mdagr at formuleringen
af Afggrelsen — dvs. tilsagn (5) — opfylder klarbkdgteriet. Nykredit har pa
sin side haft en bestemt opfattelse af indholdetudgtraekningen heraf,
mens Konkurrencestyrelsen pa sin side har hafhdara

68. Den omsteendighed, at Nykredit og Konkurrencestgreler uenige
om, hvorvidt tilsagn (5) er tidsbegreenset elleeejmidlertid ikke det sam-
me som, at tilsagn (5) er ukldrt.

69. Hvorvidt det forvaltningsretlige krav om indholdsissg klarhed af
en afggrelse er opfyldt, beror ikke pa en partgektive opfattelse af Afga-
relsen, men pa en objektiv vurdering af denne. thadger man Afgarelsen,
dvs. tilsagn (5), en sadan objektiv vurdering, kih konstateres, at selve
teksten i tilsagnet ikke indeholder uforstaeligereselvmodsigende formu-
leringer. Tilsagnet indeholder endvidere ikke nodgreensninger, hvad
angar den tidsmaessige udstraekning af tilsagneneAdd denne baggrund er
det Konkurrencestyrelsens opfattelse, at tilsagn&tanses for at opfylde
kravet om indholdsmeessig klarhed.

70. Det kan videre konstateres, at en reekke af de aitstign enten in-
deholder en udtrykkelig tidsbegreensning eller hamwag til andre tilsagn
med tidsbegraensninger. Det efterlader det ind@ykidsbegraensninger var
noget, som Nykredit og Konkurrencestyrelsen forhsid til, men som ikke
gav sig udslag i tilsagn (5).

71.  For sa vidt angar Konkurrencestyrelsens ansvares#eerkes det, at
det forvaltningsretlige krav om indholdsmaessig heal i denne sag ogsa
skal ses i lyset af, at Nykredit er en professiaidsomhed, der under hele
sagens forlgb var repraesenteret med advokater.

72.  Om proportionalitet anfgrer Nykredit fglgende:

"Hertil kommer, at et krav om tidsubegraensede nmakfpriser geeldende

’ Jf. Konkurrenceankenzevnets kendelse af 22. dece208 (angéende begaering om op-
seettende virkning i sagen Viasat Broadcasting U&)Lthvor ankenaevnet udtalte: "Det
felger af almindelige forvaltningsretlige princippat der for Konkurrenceradets afgarelser
geelder et krav om indholdsmaessig klarhed. Efterkkimenceradets praecisering af pabud-
dets indhold i udtalelserne af 16. november 2002@gdecember 2009 sammenholdt med
oplysningerne om, hvad Viasat har gjort til opfysteaf det meddelte pabudan der kon-
stateres en uenighed mellem partewra ngdvendigheden af efter den trufne afgarelses
praemisser yderligere at f& sendret ordlyden afeafial mellem Viasat og henholdsvis You-
See og Dansk Bredband, eventuelt ved et tillzeay ikke en uklarheKonkurrencestyrel-
sens fremhaevelser) med hensyn til indholdet af gddiy som kan begrunde en imade-
kommelse af Viasats begaering om, at der tilleeggessdklage til ankenaevnet opsaettende
virkning.”



for en enkelt aktar i den finansielle sektor vilkere i strid med bade kon-
kurrencelovgivningen og det forvaltningsretlige jpootionalitetsprincip,
hvorefter der skal veere en proportional sammenhesellem tilsagnet og
de konkurrencemeessige beteenkeligheder ved fusisoentilsagnet skal
imadega.”

Og videre:

"Et tilsagn i forbindelse med en fusionsafggrelkal begraenses til at op-
veje de konkurrenceskadelige virkninger, som udgpri af fusionen. Der
er ikke hjemmel til at udvide tilsagnet til f.eksere generel regulering af
markedet — f.eks. prisregulering.

Tilsagn (5) er et tilsagn om fastseettelse af ensinadpris, som pa tids-
punktet for tilsagnet tillige var den laveste prisiarkedet. Styrelsens vur-
dering farer til, at Nykredit Realkredit A/S i al tog evighed er forpligtet
til at fastholde en maksimalpris, som fortsat en thveste — og nu markant
laveste som fglge af markedsudviklingen i de filelesnarkeder.

Der forligger ikke Nykredit bekendt nogen praksiem kan stgtte, at et
evigtvarende vilkar om en maksimalpris er saedvanligeertimod ma der
anfares en raekke betragtninger, som viser, at natkiftke er proportionalt.

Konkurrencelovens daveerende 8 16, stk. 1, nr.djhaoldte en hjemmel til
at pabyde virksomheder at overholde maksimalpriSédanne pabud kun-
ne alene fastseettes for op til ét ar ad ganger§ 16, stk. 2 i den davaeren-
de konkurrencelov. Begraensningen pa ét ar ma vasdat veere udtryk
for, at indgreb med leengere varighed ikke fandtepgrtionale. Dette er |
trad med den tidligere monopollovs § 12, stk. & sar forlgberen for den
dageeldende 8§ 16, stk. 2 i konkurrenceloven. Om §tk26 i monopolloven
fremgik det, at der til et paleeg matte fastsaettesimelig frist. | dansk
konkurrenceretlig historie er der saledes ingentspunkter for at fastseet-
te uendelige maksimalpriser.

Hertil kommer, at det forretningsmaeessigt ma vurdexevaere overordent-
lig darlig forretningsfaring at fastlase en hvilkesoom helst pris til tid og
evighed. Det ma ud fra sund fornuft antages at Jseteuteenkeligt, at en
virksomhed — herunder en virksomhed som Nykredibgensinde kunne
acceptere et sa vidtreekkende tilsagn.

Samlet set viser Nykredits analyse, at der ikkeogien holdepunkter for at
anse et tidsubegraenset tilsagn om maksimalpris etoproportionalt til-
sagn.

Det kan anfgres, at den manglende proportionaligeer til ugyldighed.
Mere nzerliggende er det formentlig at konkludeteRadet i forhold til til-
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sagn (5) ma reparere fejlen ved at fastsaette epgtmnal frist. En pro-
portional frist ma imidlertid forventes at veere liotdsvis kort. Det er der-
for uteenkeligt at forestille sig, at fristen karbézleengere end til april
2010.”

73. Nykredits indsigelser til spgrgsmalet om tilsaghigproportionali-
tet gar pa dels en manglende indholdsmeessig propalitet, dels en mang-
lende tidsmaessig proportionalitet.

74.  Generelt om proportionalitet bemeerker Konkurrengetten ind-
ledningsvis, at der efter forvaltningsretten geeletekrav om, at forvaltnin-
gen ved valget mellem flere mulige udformningeeafindholdet af en af-
gorelse er "forpligtet til ikke at ga videre mechbegn til at pafere borgerne
byrder end formalet tilsige”Proportionalitetsprincippet har szerlig rele-
vans ved afggrelser, der indeholder et elemenariton over for en bor-
ger? Princippets anvendelse p& andre retsomréder nodpdeindholdet af
og formalet med den enkelte regulering. Nar dejedrsig om princippets
anvendelse i fusionskontrolsager, skal man veeresenpsom pa, at Konkur-
renceradets afgarelser, hvad enten det drejerrsigroren godkendelse, et
rent forbud eller en godkendelse pa vilkar, indelsskomplekse gkonomi-
ske vurderinger, hvor r&det m& have et betydekgind’ Det skan, som
Konkurrenceradet skal foretage, er, hvorvidt enofussom endnu ikke er
gennemfart, kan antages eller ikke kan antagessaahrhe den effektive
konkurrence betydelidt: Hvad saerligt angar godkendelsen af en fusion p&
vilkar, er det vigtigt at have for gje, at Konkurceradet skal treeffe en afga-
relse, der som grundlag har en prognose, og hvoskde tages hgjde for de
fremtidige markedsaktiviteter i lyset af tilsagnéh®isse seerlige forhold
ma indebeere, at Konkurrenceradet ma have et baiyd&lan over, hvilke
tilsagn der kan antages at veere af en sadan karaktie kan fierne de ska-
delige virkninger af en fusion.

75.  Hvad angar spgrgsmalet om den indholdsmeessig pimpalitet,

bemaerker Konkurrencestyrelsen, at konkurrencelo§el, nr. 2, indehol-
der hjemmel til, at Konkurrenceradet kan udstedsugéom, at en virksom-
hed skal overholde angivne priser. Videre indehofld2 e, stk. 2, nr. 3,
hjemmel til, at Konkurrenceradet i forbindelse nygdikendelsen af en fu-

8 Jf. Gammeltoft-Hansen m.fl.: Forvaltningsret, 8gu(2002), s. 372, hvor det samme sted
anfgres: "Det [proportionalitetsprincippet] er lggam den almindelige lighedsgrundsaetning
enkelt i sin udformning, men mindre handterbarm ¢onkrete retsanvendelse”

° Jf. Gammeltoft-Hansen m.fl.: Forvaltningsret, 8gu(2002), s. 373.

1 Om Kommissionens tilsvarende vide skensmargimpkse70 i Generaladvokat Kokotts
forslag til afggrelse af 17. september 2009 i sa# /07 P, Alrosa.

11 Efter EU-praksis geelder der samme beviskrav timkossionen ved en godkendelse,
hhv. et forbud mod en fusion, jf. preemis 51 i EFrixtolens dom i sag C-413/06 P, Ber-
telsmann og Sony.

12 Jf. pkt. 71 i Generaladvokat Kokotts forslag fij@relse af 17. september 2009 i sag C-
441/07 P, Alrosa.



29/51

sion kan udstede et vilkar eller pdbud om, at deagende virksomheder
skal "foretage andre foranstaltninger, som kan fmenen effektiv konkur-

rence.” Der er ingen angivelser i selve ordlyde8 &P e, stk. 2, nr. 3, eller i
forarbejderne til bestemmelsen, der giver grundtagen antagelse om, at
bestemmelsen skulle fortolkes mere restriktivt 8ntb, nr. 2. Det indebae-
rer, at der er hjemmel til, at Konkurrenceradetrbindelse med godkendel-
sen af en fusion kan udstede et vilkar eller pamdegulering af den fusi-
onerede enheds fremtidige priser.

76. Ud fra de konkurrencemaessige betsenkeligheder Ksorkurrence-
styrelsen havde identificeret i 2003 (at prisenaoininistrationsbidraget
ville stige 4-7 pct. som falge af den ggede konedion pa markedet), blev
tilsagn (5) indsat som en del af tilsagnspakkeslgh styrelsens daveerende
direktgr, Finn Lauritzen, var baggrunden herfor gerpa alternative til-
sagn, der efter styrelsens og radets vurderingjtvdinne fremme konkur-
rencen. At tilsagnet samtidig sikrede forbrugernedel af effektivitetsge-
vinsterne ved fusionen (samarbejdsaftalerne), leetykke, at tilsagnet af
den grund er disproportionalt.

77. Hvad angar en tidsmaessig proportionalitet, stifles efter konkur-

rencelovens § 12 e, stk. 1, ikke krav om, at édvikller pabud, der knyttes
til godkendelsen af en fusion, skal veere tidsbegedertt vilkar om regule-
ring af en fusioneret virksomheds priser er atdmér som et vilkar af ad-
feerdsmaessig karakter. Heri ligger, at den fusiateexgrksomhed til stadig-
hed gennem sin adfeerd skal sikre, at den effektwvdurrence som fglge af
fusionen ikke heemmes betydeligt.

78. Det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at sedvakliteren af et ad-
feerdsmaessigt vilkar gar, at det, nar andet ikkeykikieligt er angivet, er ik-

ke tidsbegraenset. En konkurrencemyndighed kan esiliééle ved godken-

delsen af en fusion eksakt vide, hvor lang tidsk&l ga, fer end de skadeli-
ge virkninger af en fusion er fiernet, og vilkadetrfor er blevet overfladigt.

| den forbindelse er det vigtigt at have for ggk@nkurrencemyndigheden i
forbindelse med en fusion kun har mulighed for abe regulerende ind

med henblik pa at "fierne de skadelige virkningérfusionen” ved selve

godkendelsen, jf. 8 12 e, stk. 1. Det indebaerehvia Konkurrenceradet

havde gjort tilsagn (5) tidsbegreenset til et gavetal ar, og det ved udlgbet
af disse ar kunne konstateres, at de skadeligainigkr af fusionen fortsat
eksisterede, havde Konkurrenceradet ikke muligledf udstede nye vil-

kar eller pabud med henblik pa fierne disse skgdalirkninger.

79. Nykredit har henvist til den tidligere 8§ 16, stk.iZonkurrencelo-
ven, som indeholdt hjemmel til at pabyde virksongreat overholde mak-
simalpriser op til ét ar ad gangen. Ifalge Nykreda begraensningen pa ét
ar vurderes at veere udtryk for, at indgreb med &sngarighed ikke fandtes
proportionale. Styrelsen er ikke enig heri. Bestesisen blev opheevet ud
fra "hensynet om at give skadelidte en mere effekiskyttelse og ud fra
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betragtninger om, at Konkurrenceradets indgrebgtists ikke bar adskille
sig markant fra Kommissionens befgijelser i tilsnaee sager®® Det blev
samtidig preeciseret, at en virksomhed fortsat uille anmode om, at et
pabud eendres eller ophaeves, hvis markedsforholeféerevirksomhedens
opfattelse har eendret sig veesentligt.

80. Det er pa denne baggrund Konkurrencestyrelsendtelsi, at til-
sagn (5) er proportionalt savel indholdsmeessigt sdsmaeessigt.

81.  Konkurrencestyrelsen har tidligéfe tilfaelde af ikke tidsbegraense-
de vilkar set velvilligt pa en virksomheds anmodnam genoptagelse af en
sag med henblik pa revurdering af afgivne tilsadjer dastsatte vilkar.
Konkurrencestyrelsen vil ogsa i denne sag eftert@mdighederne og hen-
set til tilsagnets karakter og den tid, der er gsielen tilsagn (5) blev afgi-
vet, veere indstillet pa at vurdere, om de faktifkdold, herunder de mar-
kedsmaessige og regulatoriske forhold, har eendyetetisadant omfang, at
tilsagnet bar sendres eller opheeves.

Ad fusionsafgarelsens aftaleretlige reekkevidde

82. Selvom Nykredit mener, at tilsagnet er udlgbet,abglet af den
grund er ungdvendigt med en gennemgang af tilsadogtold til aftaleret-
lige fortolkningsprincipper, foretager Nykreditigktvel en sadan analyse. |
den forbindelse inddrager Nykredit en reekke aspe&n formalet med til-
sagn (5) anfgrer Nykredit fglgende:

"Formalet var at imgdega Styrelsens betaenkelighéfebindelse med fu-
sionen. Disse var for starstedelens vedkommendtekop pa bindingerne
i distributionsaftalen mellem Nykredit og de sanellende pengeinstitut-
ter.

| vurderingen af fusionen uden tilsagn i Afggretspkt. 1.2.3 var det helt
centrale punkt ifalge Radet, "at Nykredits markeutel sammenholdt med
de oprindelige vilkar for distributionssamarbejdefjle skabe en raekke
bindinger i distributionsleddet, som ville ga leergend, hvad der kunne
accepteres konkurrenceretligt.”

Safremt bindingerne i distributionssamarbejdet lewderet kortere, ville
vilkaret om bidragsnedsaettelse have veeret ovedfigdi dette var Styrel-
sens opfattelse fremgar af referat af mgde mellgkredit og Styrelsen
den 9. september 2003, under pkt. 1, hvorefterratevet til at blive enige
om tilsagn ifglge Styrelsen var at godkende fusicmlene med vilkar om,
at bindingerne udlgb efter 4 ar.”

13 FT 2004/2005, 1. samling, tillaeg A, s. 1652.

14 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 31. maj 2006miédning om ophaevelse/sendring af
tilsagn i Dendek/Ditas fusionen” og Konkurrencet&defgerelse af 24. marts 2010 "Best-
seller — indberetning af prisoplysning”.
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Og videre om analyserne af priseffekten af fusionen

"Appendiks 2 [...] indeholder en analyse af prisefégkaf fusionen. Denne
analyse er baseret pa, at "(d)en afgegrende konkwebegraensning som
folge af fusionen er, at Nykredit med fusionen lsapet forhandlernet, der
er meget teet pa kunderne.” Altsa er vurderingemprideffekten i sig selv
baseret pa bindingerne i distributionsaftalen mallélykredit og de sam-
arbejdende pengeinstitutter.”

83.  Over for dette anfarer styrelsen, at de tilsagrfgatelsen — fx til-
sagn (1) og (4) — der alene retter sig mod virkeing af bindingerne i di-
stributionsaftalen mellem Nykredit og de samarhbagide pengeinstitutter,
indeholder specifikke tidsbegraensninger.

84. Desuden fremgar det af det allerfgrste afsnit i ohédsen, at det
"mest betaenkelige forhold er, at fusionen vil l¢dlen yderligere koncen-
tration i en situation, hvor de danske finansietlarkeder allerede er mere
koncentrerede end i de fleste andre lande, vi sathgmer os med.”

85.  For sa vidt angar opfattelsen pa madet den 9. sdy@e2003 mel-
lem Nykredit og Konkurrencestyrelsen, jf. Nykretiferat af madet, sa er
opfattelsen ikke udtrykt i Afgarelsen.

86. Med hensyn til vurderingen af priseffekten er deikorrekt, at den

i sig selv er baseret pa bindingerne i distribwgaftalen mellem Nykredit og
de samarbejdende pengeinstitutter. Beregningeses styrelsens vurdering
af de samlede effekter af fusionen i fraveer abgjieene. Den isolerede be-
tydning af henholdsvis koncentrationen pa realknedikedet og i distribu-
tionsleddet er ikke konkret vurderet i beregningern

87. Det er saledes styrelsens samlede vurdering, $& @gt. 153, at til-
sagn (5) knytter sig bade til bindingerne af pengiiutterne og det forhold,
at fusionen medfgrte en gget koncentration i maked

88. At ét tilsagn pa samme tid adresserer to forsketarhold, betyder
ikke, at tilsagnet bliver ungdvendigt, nar det ahde to forhold ikke lsenge-
re udger et problem (her: nar bindingerne pa pestjaitterne er ophart),
nar det ikke er dokumenteret, at det andet prokfleen. koncentrationen)
ikke fortsat bestar.

89. Om forhandlingerne mellem parterne under fusiorssagnfarer
Nykredit fglgende:

"Forhandlingerne viser, at bade Styrelsen og Nykrédrudsatte, at ned-
seettelse af bidragssatsen hang sammen med bindsgelistributionsaf-
talen og derfor senest skulle udlgbe samtidig mededbindinger. Dette
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fremgar blandt andet af, at Styrelsen lavede eekd@ kobling mellem til-
sagnet og bindingerne i distributionsaftalen ifgitste udkast til tilsagn af
29. august 2003. Det fremgar endvidere af udkastsagn af 4. og 8. sep-
tember udarbejdet af Nykredit og fremsendt til &gen.”

90.  Over for dette skal styrelsen anfare, at det erdkty at der i udkast

til tilsagn af 29. august 2003 er en henvisningtilsmgnet om det gennem-
snitlige bidrag til tilsagnet om en tidsmaessig ke af bindingerne pa

pengeinstitutterne. Denne kobling er imidlertidekifentaget i de senere til-
sagn, hvilket ville have veeret naturligt, hvis dat den feelles forstaelse, at
der skulle veere en sadan kobling.

01. Om tilsagnets ordlyd anfgrer Nykredit fglgende:

"I denne sag er det [...] ikke oplagt at laegge vas@ytopdlyden, eftersom
den direkte ordlyd reelt hverken stgtter Konkurestgrelsens eller Nykre-
dits vurdering pa afggrende made.”

Og videre:

"[...] ved den almindelige sproglige forstaelse ereffl afggrende, hvilke
ord der anvendes, og hvad disse ssedvanligvis betipee aktive led i til-
sagnet er ordet "nedsaette”. Herved forstas den @&figsende handling, der
bestod i at nedseette bidraget til 0,5 procent.afiget indeholder ikke or-
det "fastholde” eller ord med tilsvarende betydning..] Det er derfor
uden relevans i forhold til en ren ordlydsfortolkgj at der ikke eksplicit
fastseettes en tidsmaessigt udstraekning, da tilsédeindeholder en pligt
til en vedvarende handling.”

92. I modseetning hertil mener Konkurrencestyrelsenprdtyden skal
tilleegges stor betydning. Der er tale om et tilsagadfeerdsmaessig karak-
ter, hvor det afggrende netop er, at en virksondexthem sin adfeerd 1g-
bende skal sikre, at konkurrencen ikke skadeshiold til hAndhaevelsen af
konkurrenceloven er det afggrende for styrelserdeatilsagn, som bliver
afgivet i fusionssager, efterfglgende bliver ovédhaoog i den forbindelse er
ordlyden af tilsagnene af stor betydning. Som omftakt. 67-71 er der end-
videre styrelsens vurdering, at tilsagnet er @iitkeligt klart formuleret.

93. | forhold til anvendelsen af ordet "nedseette” et lenkurrencesty-
relsens vurdering, at det ogsa indebeerer, at pissatelsen fastholdes. Til-
sagn (5) er et adfeerdsmaessigt tilsagn, og sehakiemen af et adfeerds-
maessigt tilsagn ger, at det ikke er tidsbegreemsetimindre en tidsbe-
greensning udtrykkeligt er angivet, eller der effetuen anden afgarelse, |f.
ogsa pkt. 77-78. Som beskrevet i pkt. 171 er ddvidere styrelsens vurde-
ring, at det ikke vil give mening, om Nykredits seettelse af bidragssatsen
den 15. oktober 2003 skulle indebeere, at tilsagnehe anses for opfyldt
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med den falge, at Nykredit herefter — fx 2 manesfear — kunne haeve bi-
dragssatsen.

94.  Om afggrelsen som helhed har Nykredit anfart:

"Forhandlingerne om tilsagn (5) vedrgrte hovedsaggestarrelsen af ned-

seettelsen, da der var enighed om at tilsagnet @essigt var knyttet til

bindingerne i distributionsaftalen. Da tilsagn (83ledes vedrgrer et andet
retligt forhold og har veeret genstand for draftelseed et andet fokus, kan
der ikke sluttes modsaetningsvist i forhold til @dsplicitte tidsbegreens-
ning af visse af de gvrige tilsagn.”

95.  Over for dette er det styrelsens opfattelse, atnddop kan sluttes
modsaetningsvist, da tilsagn (5) ikke alene er letytt bindingerne i distri-
butionsaftalen.

96. | forhold til afgarelsens gvrige ordlyd — udovedlgden af selve til-
sagn (5) — er det dog styrelsens samlede vurdesinder ikke er formule-
ringer, der pa afggrende vis taler for, at tilsagreidsbegreenset eller ikke
er tidsbegreenset.

97. | forhold til de almindelige fortolkningsregler h&tykredit anfart
falgende om koncipistreglen:

"Koncipistreglen foreskriver, at en uklar aftaleaifortolkes til skade for
den, der forfattede aftalen. Tilsagnene er imiddetidarbejdet af Styrelsen
og Nykredit i feellesskab, hvor begge parter hat hafflydelse pa ordval-
get. Forhandlingsforlabet fremgar af indstillingebhag 10 fremsendt af
Nykredit. Der kan derfor ikke siges at have veereersidig koncipist til
tilsagnsaftalen.”

98. Hertil skal styrelsen bemaerke, at styrelsen ikkateletragte som
koncipist til tilsagn (5), jf. pkt. 183. Tilsagn )('mptreeder i et af Nykredit
underskrevet dokument, der er udfaerdiget pa Nytgedivokats brevpapir,
jf. i gvrigt ogsa pkt. 100 nedenfor.

Ad Nykredits bemaerkninger til Konkurrencestyrelsens sagsfremstilling

99. Nykredit har fremfart, at styrelsens sagsfremstillikke er objektiv,

konkret og korrekt, men derimod unuanceret, vaadtahold til styrelsens

vurdering af sagens faktum og fejlagtig. Ifglge Ndit fremstar sagsfrem-
stillingen vurderende og procederende. Nykreditheaunder anfart falgen-
de:

"Det bar for det farste fremga, at tilsagnslagsningdorbindelse med god-
kendelsen i 2003 blev udarbejdet pa baggrund akeBgns opfordring og
instruktion.”
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100. Konkurrencestyrelsen er delvist enig heri og benesidt det er helt
fast praksis, at styrelsen over for fusionspartédeatificerer de konkurren-
cemeaessige betaenkeligheder, som styrelsen menfisien giver anledning
til. Dette geelder i seerdeleshed, hvor fusionspagtenener, at fusionen kan
godkendes uden vilkar. | nogle tilfeelde vil styegisdertil eventuelt give
vejledning om, hvilke former for tilsagn der kamrfje de skadelige virk-
ninger af fusionen, saledes at den planlagte fusizngodkendes pa vilkar.
Det er fusionsparternes ansvar at forfatte de laiekiilsagn, mens det er
styrelsens ansvar at sikre, at tilsagnene imgdelendm identificerede be-
teenkeligheder, herunder at tilsagnene ikke er &benproportionale. Til-
sagns tilblivelse vil pa den baggrund kunne fa kimreaf forhandlinger mel-
lem fusionsparterne og Konkurrencestyrelsen, meerdkeligt tiloudte til-
sagn fremsaettes pa de deltagende virksomheders wggansvar.

101. Nykredit har videre anfart:

"Styrelsen anfgrer for det andet i sagsfremstileng at der ikke er indsat
en tidsbegraensning i tilsagn (5), og slutter denfmodsaetningsvist, at til-
sagnet er tidsubegreaenset. Det er herefter en feemoisig i Styrelsens ind-
stilling, at tilsagnet er tidsubegreenset. Hensktai denne sag vedrgrer
spargsmal, om tilsagn (5) er tidsbegraenset, bareBsn ikke indtage det
standpunkt i sagsfremstillingen, at dette er titfetl’

102. Styrelsen har pa dette punkt tilrettet sagsfretimgén.
103. Om markedsudviklingen har Nykredit anfart:

"Markedsudviklingen har betydning for fortolkningexfi den tidsmaessige
udstraekning af tilsagnene. Markedsudviklingen Kandt andet paberabes
til statte for, at det er urealistisk at antage, raiget realkreditinstitut vil

acceptere en fastlasning af bidragssatsen til ¢éidignar bidragssatsen til-

med er den laveste i markedet.”

104. Efter almindelige forvaltningsretlige principperrkan sag genopta-
ges, hvis der fx foreligger vaesentlige nye faktiskéysninger, der er af sa
vaesentlig betydning for en sag, at der er en \ndsalighed for, at sagens
udfald ville have veeret anderledes, hvis oplysningenhavde indgaet i det
oprindelige afggrelsesgrundlag. Dette princip geetigsa for tilsagn (5) i

fusionsafgarelsen. Konkurrencestyrelsen vil eftenst@endighederne og
henset til tilsagnets karakter og den tid, derdatgsiden tilsagn (5) blev af-
givet, veere indstillet pa at vurdere, om de faktiskrhold, herunder de
markedsmaessige og regulatoriske forhold, har sesilyet et sadant om-

fang, at tilsagnet bgr aendres eller ophaeves. Ddbgiveere en selvstaendig
sag.

105. Om Nykredits interne referater m.v. anfgrer Nykredi



"Styrelsen anfgrer for det fijerde, at de med Nykmedagsfremstilling
fremsendte bilag er nyt materiale, der ikke kaleetjges bevismaessig veerdi
i sagen. Det er ikke korrekt.”

106. Styrelsen har tilrettet sagsfremstillingen i ovestemmelse med
Nykredits formulering i hgringssvaret og eendretrdégvante punkt i vurde-
ringen.

107. Om styrelsens kontakt til Finn Lauritzen anfarekMglit falgende:

"Finn Lauritzens efterfglgende erindringer kan ikkeere afggrende for
sagen. Styrelsen anmodes om i stedet at redegwferfmndlingerne pa
baggrund af de notater, emails eller lign. som Finauritzen og andre
sagsbehandlere i medfar af offentlighedslovensh@réudarbejdet i umid-
delbar forleengelse af mgderne — alternativt de toenger som Finn Lau-
ritzen pa daveerende tidspunkt har refereret ovederrelevante sagsbe-
handlere, og som sagsbehandlerne efterfglgendendisret ned til sagen
og journaliseret herpa.”

108. Styrelsen medgiver, at Nykredits dokumenter er riledt belyse
forlgbet omkring tilsagnsforhandlinger i 2003. Oereligger ikke interne
dokumenter i styrelsen, der tilsvarende kan begdgbet.

109. Styrelsen har rettet henvendelse til Finn LauriiZendi Nykredit
har refereret til drgftelser, hvor kun Peter Enghinsen og Finn Lauritzen
var til stede. Styrelsen mener derfor, at Finn ltaen erindringer er rele-
vante.

110. For sa vidt angar de referater, som Nykredit heamfiendt vedraren-
de mgder afholdt mellem Nykredit og styrelsen, $tgrelsen i gvrigt ikke
fundet anledning til at saette spgrgsmal ved disstwld.

111. Herudover kan det naevnes, at Nykredit er kommet sredeekke
forslag til endringer af teksten, som styrelsenih@darbejdet pa de relevan-
te steder i sagsfremstillingen.

Ad Konkurrenceradets/-styrelsens erstatningsansvar
112. Nykredit har anfgrt falgende om radets og styrelsersvar:

"Den ukorrekte test og den forkerte anvendelseeafen farer til en upree-
cis og ukorrekt indstilling, hvilket kan fare tilf Radet som falge af vildfa-
relse traeffer en ukorrekt og ansvarspadragenderafge i sagen.”

113. Om det ansvarspadragende bemaerker Konkurrencestyyeit et
erstatningsansvar for radet eller styrelsen bbeudseetter, at der er et an-
svarsgrundlag, og at der er lidt et gkonomisk Edter hidtidig dansk rets-
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praksig®har domstolene kun pélagt offentlige myndighederstatningsan-
svar for veesentlige, klare fejl. 1 den forbindefeener Konkurrencestyrel-
sen, at der bar leegges vaegt pd, at konkurrencetven rammelov, som i
vidt omfang giver hjemmel for Konkurrenceradet ogelsen til at udave et
sk@n ved administrationen af loven.

Opsummering
114. Konkurrencestyrelsen har rettet indstillingen tdverensstemmelse
med Nykredits bemaerkninger om, at Totalkredit ikkeomfattet af tilsagn

(5).

115. Konkurrencestyrelsen er ikke enig med Nykredittitilgagn (5) er
disproportionalt og uklart og har derfor ikke f@get nogen aendringer i den
anledning.

116. Nykredits hgringssvar har ikke bidraget med malerisom har gi-
vet styrelsen anledning til at eendre sin opfattafsat tilsagn (5) ma anses
for at veere ikke tidsbegreenset.

3.5.2. Second opinion fra advokatfirmaet Kromann Reumert

117. Nykredit har ved brev af 27. maj 2010 fremsendtaat udarbejdet
af advokatvirksomheden Kromann Reumert ved advbl@aten Kofmann,
som ikke tidligere har veeret involveret i sagen.

118. Ifglge Nykredit er virksomhedens konklusion i pagsngsnotatet i
overensstemmelse med konklusionen i Kromann Resmetét.

119. Konkurrencestyrelsen har pa den baggrund valgt ékeehandle
Kromann Reumerts indleeg yderligere.

15 Jf. fx UfR 1995.539, UfR 2003.1331 H (Kommune ildwstatningsansvarlig for omsaet-
ningstab som fglge af uhjemlede tilladelser eftetikstidsloven til konkurrenter), UfR
U.2008.2764/2H (Ikke grundlag for at tilsideseettiggndingeservices vurdering af hjem-
melsgrundlag for meddelelse af opholdstilladel$er elt tilkende erstatning herfor) og UfR
2010.760 H (Ikke grundlag for at tilsideseette Fadestirektoratets vurdering af, at det
havde veeret ngdvendigt at indfare et midlertidigbfid mod transport af burhgns, og Fg-
devaredirektoratet havde ikke handlet ansvarspados).



4. Vurdering

4.1. Lovgrundlaget

120. Efter konkurrencelovens § 12 e, stk. 1, kan Kordneceradet til

godkendelsen af en fusion knytte vilkar, herunderdt sikre, at de delta-
gende virksomheder opfylder de tilsagn, som deghast for at fijerne de

skadelige virkninger for konkurrencen af fusionéeréfter kaldet godken-
delsen af en fusion pa vilkar).

121. Bestemmelsen i § 12 e, stk. 1, angiver ikke, atilefr skal veere
tidsbegraenset, men udelukker omvendt ikke, at aetveere tidsbegraenset.
| tilfeelde af en fusion godkendt med vilkar af &turel karakter som fx fra-
salg af en virksomhed vil der dog ofte veere gruhdttindseette en tidsfrist
for salget. Nar det derimod drejer sig om et vileBadfaerdsmaessig karak-
ter, vil udgangspunktet som regel veere, at vilkékee er tidsbegraenset,
idet virksomheden gennem sin adfeerd lgbende skad, sat konkurrencen
ikke skades?

122. Bestemmelsen i 8 12 e indeholder ikke hjemmedtilde deltagende
virksomheder i en fusion kan fa eendret vilkarerregfudkendelsen af en fu-
sion. Det beror derfor pa dansk rets almindeligediningsretlige regler,
om der er et retskrav pa genoptagelse af en afgptalffet af konkurren-
cemyndighedeh’ Efter almindelige forvaltningsretlige princippeark en
sag dog genoptages pa en parts begeering (remastréatvis der fx fore-
ligger vaesentlige nye faktiske oplysninger, deafesd vaesentlig betydning
for en sag, at der er en vis sandsynlighed fasagens udfald ville have vee-
ret anderledes, hvis oplysningerne havde indgdet ioprindelige afgarel-
sesgrundlag® Efter omsteendighederne og henset til tilsagnetakker og
den tid, der er gaet, siden tilsagnet blev afgitar, Konkurrencestyrelsen
tilkendegivet, at styrelsen vil vurdere, om de islke forhold, herunder de
markedsmaessige og regulatoriske forhold, har sesilyet et sadant om-
fang, at tilsagnet bgr aendres eller opheeves.

123. Hvis en virksomhed efter Konkurrenceradets godkisedaf en fu-
sion ikke efterkommer et vilkar for godkendelser Kankurrenceradet to
mulighedet®:

Konkurrenceradet kan udstede pabud, der er ngdyerdi at sikre en
rettidig og korrekt opfyldelse af de tilsagn, somwrksomhed i medfer

16 Jf. fx Konkurrencerddets afggrelse af 28. feb@@07 vedr. Dansk Avis Omdeling A/S,
hvor tilsagnspakken alene bestod af adfeerdsmedfisagn, som ikke var tidsbegreensede.
17 Jf. Konkurrenceankenaevnets kendelse af 1. novendmn Elsam A/S (ankenaevnets
j-nr. 2006-0006976).

18 Jf. Gammeltoft-Hansen m.fl.: "Forvaltningsret, Aidelige emner”, 4. udg. (2003), s.
921 og FOB 1999.350.

19 Hvortil kommer muligheden for at paleegge tvangsadter § 22, nr. 2.

37/51



38/51

af 8 12 e, stk. 1, har afgivet over for radet§jfl2 e, stk. 3. Radets afga-
relse kan paklages til Konkurrenceankenaevnet. Omel&lageadgang
er fglgende anfart i bemaerkningerne til bestemmelse

"Konkurrenceankenaevnet kan ved sin prgvelse aftiigetsen af et pa-
bud om korrekt og rettidig opfyldelse af et tilsagge hensyn til og fo-
retage en fortolkning af reekkevidden af de tilsagpm virksomheden
har afgivet. Konkurrenceankenaevnet vil sdledeghiridelse med sin
pravelse af et pabud kunne tage stilling til ueeidgr mellem den fusio-
nerende virksomhed og Konkurrenceradet om fortotken af de til-

sagn, der har betydning for det udstedte pabtfd.”

Konkurrenceradet kan i medfer af § 12 f, nr. hagekalde godkendel-
sen af en fusion, hvis en virksomhed undlader trledmme et vilkar
efter 8 12 e, stk. 1.

124. Det fglger af forarbejderne til § 12 f, at besterts@e forudseettes
administreret'sdledes, at det kun rent undtagelsesvist vil vaadvendigt
for Konkurrenceradet at tilbagekalde en fusidgn.”

125. Henset hertil og til det almindelige forvaltningsige proportionali-
tetsprincip er det vurderingen, at det i denne bagr der er rejst tvivl om,
hvorledes en virksomheds tilsagn skal forstas,kamkomme pa tale at ud-
stede et pabud i medfer af § 12 e, stk. 3.

126. En godkendelse efter § 12 e, stk. 1, af en fusied titknyttede vil-
kar, der gengiver indholdet af de deltagende virkseders tilsagn, skal ses
i lyset af, at Konkurrenceradet i stedet skulleenforbudt fusionen efter §
12 c, stk. 2, 2. pkt.

127. Heraf folger, at Konkurrenceradet ngje skal undgrseg vurdere,
om de tilsagn, som de deltagende virksomhederfgares, ved at blive op-
taget som vilkar for fusionens godkendelse kandntes at afbgde de ska-
delige virkninger ved fusionen. | praksis indebagtisse undersggelser og
vurderinger, at de farste tilsagn, som de deltagesmttsomheder tilbyder at
afgive, sjeeldent ender med at blive de endelige, danner grundlaget for
godkendelsen af en fusion pa vilkar.

128. Godkendelse af en fusion pa vilkar er en afgarefsevaltningslo-

vens forstand med de partsrettigheder, der foglgeafi{(aktindsigt, haring,
ankeadgang mv.). Afgagrelsen skal endvidere opfdelérav, der opstilles
efter forvaltningsloven og almindelige forvaltningdige principper til

klarhed og proportionalitet. Der er i afsnit 3.5eafor redegjort for, at Kon-
kurrenceradets godkendelse af fusionen opfylddodeltningsretlige krav.
Nar der imidlertid som i denne sag rejses tvivl diwgrledes en virksom-

20 ET 2004/2005, tilleeg A, s. 1648.
2L FT 1999/2000, tilleg A, s. 6829.
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heds tilsagn skal forstas, er det naturligt at t@fgeet i de almindelige prin-

cipper for fortolkning af aftale? Efter disse principper skal man farst og
fremmest se pa aftalen og aftalesituationen, hvildenne sammenhaeng vil
sige selve afgarelsens ordlyd og afggrelsessingtioforstdet som om-

steendighederne far og efter afgarelsen.

129. | tilslutning hertil bar der efter Nykredits opfelse tillige tages hen-
syn til den sakaldte minimumsregel, hvorefter ételdortolkes i retning af
den forstaelse, der er mindst byrdefuld for lgftegén. Hvis der i denne sag
overhovedet skal tages hensyn til denne fortolksregel, bgr den efter
Konkurrenceradets opfattelse underkastes den ndideenilpasning som
falge af, at den ene "aftalepart” er en myndiglukst,ikke har indgaet en af-
tale for at tilgodese egne interesser, men deritraatfer afgarelse i henhold
til konkurrenceloven, som palaegger Konkurrenceraddorbyde fusioner,
der heemmer den effektive konkurrence betydelig§ jf2 c, stk. 2°

130. Nykredits principale opfattelse er, at tilsagn €)udlgbet. Fglger
man Nykredits subsidieere opfattelse, hvorefteredetklart, hvorvidt vilka-
ret om bidragsnedseettelse er tidsbegreenset, kanddahe sag komme pa
tale tillige at anvende den sakaldte koncipistrelyebrefter en aftale fortol-
kes imod koncipisten.

4.2. Tilsagnets ordlyd

131. Fusionsdeltagernes tilsagn af 10. oktober 2003, &ddsteendigt
gengivet ovenfor side 11-16, er som naevnt oplistepunkter. En raekke af
disse tilsagn indeholder angivelser af, at de graeset i tidsmaessig hen-
seende (fremheevet i det fglgende):

Tilsagn (1) om bindinger: "De under a., b. og c.vnge forpligtelser
bortfalder den 1. januar 2008g "Formidling af lan mod vederlag...
kan dog farst skefter den 1. april 2010

Tilsagn (4) om betaling ved udtreeden: "Den naevotpligtelsebortfal-
der den 1. april 2010

Tilsagn (8) om DLR Kredit: "Pengeinstitutternesgbgtelse... bortfal-
der den 1. januar 20080g "Nykredit Realkredit A/S’ forkgbsret...
bortfalder den 1. april 2010.”

2 Jf. fx Henry Ussing: "Aftaler”, 3. udg. (1950), 421-444; Lennart Lynge Andersen og
Palle Bo Madsen: "Aftaler og Mellemmaend”, 5. udg0@6), s. 374-463 og Mads Bryde
Andersen: "Grundleeggende aftaleret”, 3. udg. (2088309-359.

% Den nuveerende formulering af § 12 c, stk. 2 esand konkurrenceloven pr. 1. februar
2005. Fgr dette tidspunkt skulle en fusion, hvoreactller flere virksomheder ikke skaber
eller styrker en dominerende stilling, der bevirkatr den effektive konkurrence haeemmes
betydeligt, godkendes.
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Tilsagn (9) om opkgb/fusion: "Savel (i) det pagaalike Pengeinstituts
betaling...indtil 1. januar 2008 jf. tilsagn (8), bortfalder i en sadan si-
tuation.”

132. Tilsagnet om bidragsnedseettelse indgar som til§&gnnder over-
skriften: "Bidragsnedsaettelse m.m.”. Tilsagnetaydende:

"I forbindelse med fusionens gennemfgrelse nedsaitieaget for nye lan
til kernekunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,.%0ved fuld belaning (ker-
nekunder er alle kunder i Nykredit Realkredit mé&dl i ejerbolig eller fri-
tidshus, som har betalt alle terminer til tiden gem de seneste to ar). Til-
svarende nedseettelse gives til gvrige kunder ogndck belaningsgrader.

NT vil genindfgre gratis indskrivning af egne obtigner i VP snarest mu-
ligt og senest den 1. juli 2004.”

133. Som tilsagn (5) fremstar, indeholder det ikke nofggm for tidsbe-
graensning. Dette er i modseetning til det umiddélfomegaende tilsagn (4).
Tilsagnet indeholder heller ikke som fx tilsagn €9) henvisning til et af de
andre tilsagns tidsangivelser. Dette taler eftenk{mrencestyrelsens opfat-
telse for, at tilsagnet ma anses for ikke at vadsbégraenset. Nykredit me-
ner omvendt, at det bar tilleegges veegt, at det édeplicit fremgar af ord-
lyden, at tilsagnet ikke er tidsbegreenset. Dettéagkurrencestyrelsen ikke
enig i. Der er tale om et tilsagn af adfeerdsmadssigkter, hvor det afga-
rende netop er, at en virksomhed gennem sin adfzbehde skal sikre, at
konkurrencen ikke skades.

4.3. Afgarelsens ordlyd

134. Ser man herefter pa ordlyden af Afgerelsen, kagefede (fremhae-
vede) formuleringer tale til stgtte for, at det ear forudsaetning, at vilkaret
var tidsbegreenset:

135. | Afggrelsens afsnit 1.3 om tilsagnene er falgeanigivet:

"Nar der i denne sag er aftalt priseendringer, sdlsles det bl.a., at fusio-
nen er knyttet til en reekke aftaler, der alternasikulle veere behandlet ef-
ter reglerne om konkurrencebegraensende aftaleaf Etiterierne for god-
kendelse af disse aftaler er, at en del af fordelder effektivitetsgevinsten
skal komme forbrugerne til gode. Det vil nedsastelsf bidraget til 0,500
pct. veere med til at sikre.”

136. | Afgarelsens konklusion og sammenfatning er fatlgeangivet:

"Fusionen og ikke mindst de aftaler, der binder gemstitutterne til Ny-
kredit, vil derfor indebaere, at den faktiske kom&nce heemmes betydeligt.



Konkurrencestyrelsens beregninger [fodnote indsadl imenvisning til Ap-
pendix 2] viser, at det mindskede konkurrencepres aogle ar kan fare
til, at priserne for realkreditlan efter fusioneil kunne stige med 4-7 pct.”

137. | Afgarelsens appendix 2 om priseffekten af fusiore fglgende
angivet:

"Fusionen mellem de to institutter vil gge koncatibnen — og mindske
konkurrencen — pa det danske marked for formidéihgealkreditlan i pri-
vate ejendomme. Den afggrende konkurrencebegragnsaim falge af fu-
sionen er, at Nykredit med fusionen kgber sig #tafedlernet, der er me-
get teet pa kunderne. Betydningen af konkurrencebegmingen ma for-
modes at have stagrre effekt pa prisen pa ejerskiftend pa prisen pa til-
laegslan.”

138. Afgarelsen indeholder i afsnit 1.4 en samlet vurdgemed falgende
ordlyd:

"Det er Konkurrencestyrelsens vurdering, at aftaleiplekset med de aen-
dringer, der er indeholdt i parternes tilsagn, itderer, at de negative virk-
ninger af fusionen begraenses ganske betydeligileffes tidsfrister gra-
dueres, saledes at de mest alvorlige bestemmebsiesimalt ma lgbe frem
til 1. januar 2008, mens de @vrige maksimalt m&I@bm til den 1. april
2010. Disse tidsrum er ikke lsengere end, at paeetihveere ngdt til at ta-
ge hensyn til dem fra starten - ellers risikererateniste de fordele, som de
ellers haber at fa ud af fusionen.

| kombination herme{Konkurrencestyrelsens fremhaevnireg]der opnaet
enighed om en raekke forbruger- og samfundsgavtiligg i form af pris-
nedseettelser og foranstaltninger, der skal gge gersigtigheden og sikre,
at sektoren fortsat kan udseettes for tilstreekkglrgs til at forny sig og ef-
fektivisere.”

139. Det kan anfares, at angivelsen "I kombination hethretgtter Ny-
kredits synspunkt om, at tilsagn (5) var knytteh&dsaettelsen af bindings-
perioden i samarbejdsperioden.

140. Over for dette taler fglgende (fremhaevede) formuodgr i Konkur-
renceradets afggrelse af 14. oktober 2003 tilesfatt at vilkaret ma anses
for ikke tidsbegreenset:

141. Af det allerfarste afsnit i Afggrelsen fremgar det:

"Det mest beteenkelige forhold er, at fusionen vil lédentyderligere kon-
centration i en situation, hvor de danske finarsigharkeder allerede er
mere koncentrerede end i de fleste andre landsmimenligner os med.”
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142. | afsnit 1.1, indeholdende Konkurrenceradets kosikin, er det an-
fort efter beskrivelsen af forkortelserne af sampitaftalernes lgbetid og
med angivelse af de to tidsfrister:

"For det andet[Konkurrencestyrelsens fremhaevnireg]der indgaet en af-
tale om, at Nykredit/Totalkredit pa tre omrader &arprisen [...].”

143. Formuleringen “for det andet” kan tages som udfoyk at der er ta-

le om forhold, som ikke har sammenhaeng med degéamde afsnit om
forkortelse af samarbejdsaftalernes Igbetid. Afshihdeholder desuden ik-
ke nogen tidsfrister eller henvisninger til detefgéende afsnits tidsfrister.

144. 1 afsnit 1.3 om tilsagnene er fglgende anfart:

"Reduktionen af bidragssatsen geelder kun for nye hen vil fgrste ar
medfare besparelser for forbrugerne pa ca. 12 iioEfter nogle ar, nar
stort set alle lan er fornyet, vil besparelsen udgB0 mio. kr._Tilsagnet
imadegar dermed de prisstigninger, som fusionegrelinatte antages at
medfare[Konkurrencestyrelsens fremhaevning] figur 1.1 nedenfor. Sa-
fremt de andre realkreditinstitutter nedseetter debedrag tilsvarende, kan
besparelsen for forbrugerne blive mere end dokdiektor.”

145. | Afggrelsens appendix 2 om priseffekten af fusiore fglgende
angivet:

"Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit vil [i]fgé markedsmodellen
medfare en gennemsnitlig prisstigning p4 markedebptagelse af real-
kreditlan i private ejendomme pa ca. 7 pct. forgfételan og ca. 4 pct. for
tillaegslan”

Og videre:

"Effekterne i markedsmodellen af fusionen mellerkrdlyit og Totalkredit
pa priserne, maengderne og profitterne kan forklares at fokusere pa de
gkonomiske og konkurrencemaessige effekter af,kaediyog Totalkredit
konkurrerer mod hinanden fgr fusionen, men ikker éfisioner.

146. Af dette fglger, at de omtalte prisstigninger bifewentet som fglge
af, at Nykredit og Totalkredit konkurrerede moddniden fgr fusionen, men
ikke ville gagre det efter fusionen. Beregningermsew styrelsens vurdering
af de samlede effekter af fusionen i fraveer ahgjieene. Den isolerede be-
tydning af henholdsvis koncentrationen pa realknedikedet og i distribu-
tionsleddet er ikke konkret vurderet i beregningern

147. | Afggrelsen optraeder i afsnit 1.3 om tilsagnerigdade figur:



"Figur 1.1: Udviklingen i nutidsveerdien af Nykredit s administrations-
bidrag 1996-2010

Anm.: Figuren viser udviklingen af administratioidiaget for et 20-arigt Nykreditlan, der
optages 1999-2010. Alle bidrag over 20-ars-periceteiilbagediskonteret til [anets udbeta-
lingstidspunkt. (Om metoden til tilbagediskonteringe tekst til tabel 3.2.) For udviklingen
fra 2003 er vist to forskellige fremtidsscenariBegge bygger p& den model, der er be-
skrevet i A. | figuren er det forudsat, at en fqetge af bidragene efter fusionens gennem-
farelse (uden tilsagn), sker gradvist over 7 ar.”

148. For figurens vedkommende er der forhold, der taerat tilsagn (5)
er tidsbegraenset, og forhold, der taler for, aagh (5) ikke er tidsbegraen-
set.

149. Ved omtalen af figur 1.1 kan der peges pa anmasgkninil figuren,
hvor fglgende er anfart:

"Figuren viser udviklingen af administrationsbidrag for et 20-arigt
Nykreditldn, der optages 1999-261® [Konkurrencestyrelsens fremhaev-
ning]. Alle bidrag over 20-ars-perioden er tilbagedistenet til [anets ud-
betalingstidspunkt. [...]”

150. Huyis tilsagnet skulle kunne fortolkes derhen, dtut#agb den 1. april
2010, ville Nykredit i henhold til den model, dearthede grundlag for kur-
ven "Uden tilsagn” i figur 1.1, forhgje bidragssatsfor bade nye og eksi-
sterende |an fra denne dato. | sa fald ville nwteislien af administrations-

24 Der burde rettelig have stiet: "1990-2010" [Koremcestyrelsens kommentar].

43/51



44/51

bidrag for et 20-arigt lan optaget i perioden 2@04-0 ikke veere konstant,
men derimod gradvist stige, dvs. kurven for "Mddagn” ville gradvist be-
vaege sig op mod kurven for "Uden tilsagn” og neetaagere den i 2010. |
og med, at det ikke sker i figuren, er det forudaaiNykredit ogsa efter den
1. april 2010 bibeholder det lavere administratindsag.

151. Omvendt kan der med afseet i figuren ogsa argunmesifer, at i og
med, at figuren kun vedrgrer en periode frem tl@har Konkurrenceradet
selv veeret af den opfattelse, at tilsagn (5) omagshedseettelse kun lgb til
den 1. april 2010.

152. Sammenfattende er det Konkurrencestyrelsens vagleat en ord-

lydsfortolkning af selve tilsagnet/vilkaret ma faik at det ikke kan anses
for tidsbegraenset. Hvad angar ordlyden af Konkweeidets afgarelse i
avrigt, er der efter Konkurrencestyrelsens vurdgrkke formuleringer, der

pa afggrende vis taler for, at tilsagnet er tidsteatget eller ikke er tidsbe-
greenset. Som beskrevet er der en raekke formulerirafgarelsen, herun-
der i appendix 2 og i tilkknytning til figur 1.1, dpeger i begge retninger.

153. | forleengelse heraf er det styrelsens vurderingilsgtgn (5) knytter
sig bade til bindingerne af pengeinstitutterne &g fbrhold, at fusionen
medfarte en gget koncentration i markedet.

154. At ét tilsagn pa samme tid adresserer to forskelfarhold, betyder
ikke, at tilsagnet bliver ungdvendigt, nar det afide to forhold ikke leenge-
re udger et problem (her: nar bindingerne pa pestjaitterne er ophart),
nar det ikke er dokumenteret, at det andet prokfleen: koncentrationen)
ikke fortsat bestar.

4.4. Omsteendigheder forud for afggrelsen

155. Nykredit har som beskrevet ovenfor fremsendt eregedelse for

baggrunden for deres annoncerede bidragsforhgpesat, en beskrivelse af
sagsforlgbet op til afgivelsen af tilsagnene og kKorenceradets godken-
delse af fusionen. Materialet er som naevnt meat tielyse forlgbet frem til

tilsagnenes afgivelse.

156. Nykredit har anfart, at der skal leegges veegt p&oakurrencesty-

relsens eget forslag af 29. august 2003 til en fibenmg af tilsagn (5) inde-
holdt et forslag til en tidsmaessig begraensnindlsegnet (i de farste x ar
[samme x som i pkt. (1)])". Det understreges, laagn (1) ), som der henvi-
ses til, ikke pa davaerende tidspunkt indeholdidsangivelse.

157. Det kan imidlertid konstateres, at Konkurrencedsges forslag til
tidsbegraensning ikke genfindes i parternes femrfgfgeende udkast af 4.
september, 8. september, 9. september, 10. septargb&8. september



2003 eller i den endelige udgave af tilsagnene, eonnderskrevet af Ny-
kredit den 10. oktober 2003. Se hertil ovenfor tdbgs. 17-18).

158. Nykredit har med henvisning til virksomhedens egderat af et
mgde den 1. september 2003 i Konkurrencestyrels&rtaat der er en
kobling mellem tilsagn (4), som efter dets ordlydtidsbegraenset, og til-
sagn (5) om bidragsnedseettelse. Ifglge Nykredillesk{onkurrencestyrel-
sen have tilkendegivet:

"Konkurrencestyrelsen ser med alvor pa disse atjlsog mener, at der er
en kobling mellem disse. Konkurrencestyrelsenaxktren prisreduktion el-
ler andet i relation til tilsagn 5 og hvis man kunblive enige om dette, var
Konkurrencestyrelsen enig i at frafalde den mideessetning i punkt 4 sa-
ledes, at boden kan fastseettes til et belgb udenndentation for omkost-
ningerne.”

159. Konkurrencestyrelsen kan ikke afvise, at Nykreditler dette for-
holdsvis tidlige tidspunkt i forhandlingerne karvhedaet en opfattelse af, at
Konkurrencestyrelsen mente, at der var en indhadelssig kobling mellem
tilsagn (4) og (5). Konkurrencestyrelsen kan hellkde afvise, at der kan
veere tilkendegivet en saddan kobling. Denne muligielikg ses imidlertid
efter Nykredits eget citat kun at vedrgre en pdsktion eller lignende pa
tilsagn (5) i forhold fastseettelsen af boden atiis (4) til et belgb uden do-
kumentation for omkostningerne. Det er hermed ikkejebragt dokumen-
tation for en kobling mellem det forhold, at defisagn (4) er en udlgbsfrist
pr. 1. april 2010 for betaling af bod ved udtreedérsamarbejdet med til-
sagn (5), og som i givet fald skulle indebeere, eat skulle geelde samme
frist (1. april 2010) for tilsagn (5) om bidragsiseettelse.

160. Nykredit har desuden anfgrt, at der under en tetsfmtale den 1.
september 2003 mellem Peter Engberg Jensen od-&uritzen skulle have
veeret en faelles forstaelse af, at en eventuel dededseettelse ikke skulle
have karakter af en varig prisbinding for Nykredhtykredit har henvist til
en notits, som Peter Engberg Jensen har udarbsfgetden omtalte tele-
fonsamtale:

"Jeg [...] neevnte herefter i fortrolighed — og at dieke ville blive nsevnt pa
mgdet — at en mulighed kunne veere at ensretteogpiitalkredits bidrag.

Vi havde derefter en diskussion af bidragssituamrsom FL skulle orien-
teres mere om. Konklusionen var vel nok, at vidrasveerm af bidrag om-
kring 0,50 til 0,52, der ikke er stgrre end, at detarkedet bliver betragtet
som ens priser. Et bip pa 1 mio. er 100 kr. pro@riivis Nykredit nedsaet-
ter bidraget med 2 bips, indebaerer det en besparesmntidigt pa ca. 40
mio. kr. om aret. En nedsaettelse af 1 bip pa Tmdlkindebaerer 1x3 bip
svarende til 120 mio. kr. om aret — men det er entitligt.”
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161. Endvidere har Nykredit anfart fglgende, som fremaBen anden
personlig notits fra Peter Engberg Jensen eftesagmale den 7. september
2003 med Finn Lauritzen:

"Herefter havde vi en drgftelse af styrelsens grmkeet reduceret bidrag,
hvor FL gnskede 0,49 — i modsat fald ville det \daxe nedseettelse for To-
talkredit.

Jeg neevnte, at det ikke er inden for konkurrengionngen at palaegge
prisnedseettelser, hvorfor 0,50 allerede var en vatigebevaegelse fra Ny-
kredits side. Derudover ville nedseettelsen veersmaeent i modseetning til
en nedsaettelse til 0,49, som over for forbrugerdgarbeskrives som mid-
lertidig med vanskelig kommunikation til falge fetativt fA penge. Der-
udover ville en reduktion under 0,50 indebaere emirithaf prisdraftelser-
ne i forhold til pengeinstitutterne og dermed heflen. FL havde forsta-
else for, at en sddan abning af det samlede afvatgkeks kunne vaere van-
skelig — ikke mindst pa kort sigt. [...].”

162. Det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at devémstaende citater

i pkt. 160 og 161 ikke viser, at der var en forlsdaf, at tilsagn (5) var ikke
tidsbegraenset. Tveertimod tyder citatet i pkt. Ildet var Nykredits egen
forstaelse, at en nedseettelse til 0,50 pct. vibeerpermanent, mens en ned-
seettelse til 0,49 pct. ville have veeret midlertidiggtte kan tale for, at der
var en feelles forstaelse af, at bidragsnedseettsladie vaere varig.

163. Nykredit anfgrer i partshgringsbidraget, "8&fremt bindingerne i

distributionsaftalerne havde veeret kortere, villlkkdret om bidragsnedsaet-
telse have veeret overflgdigtTil stagtte herfor henviser Nykredit til virk-
somhedens referat af et mgde den 9. septemberi203kurrencestyrel-

sen. | referatet er det angivet:

"Selvom parterne ikke blev enige om de afgivhadimsville Konkurrence-

styrelsen indstille til Konkurrenceradet, at fuséonikke forbydes, men at
der stilles en raekke vilkar for dennes godkendélse Lauritzen oplyste,

at der efter Konkurrencestyrelsens opfattelse vamigheder. Dette var

baseret pa en laengere drgftelse med Konkurrencex&demand dagen

far.

1. Der opnas ikke enighed om tilsagnene, men fasitilades med de vil-

kar, at alle betingelser og bindinger udlgber effeér og derudover ville

der blive indsat en del restriktive formuleringedvarende Eksekutivkomi-
teen og spgrgsmal om gennemsigtighed. Det var Koerkeestyrelsens op-
fattelse, at der ikke var tvivl om, at en sadamimag ville vaere i overens-
stemmelse med EU-praksis, idet man stadig mattadietsagen som ved-
rgrende distributionsaftaler]...]"

164. Konkurrencestyrelsen har ikke selv udarbejdet &draé af mgdet
den 9. september 2003 men ma konstatere, at derfattetse ikke er ud-
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trykt i afggrelsen. Det er Konkurrencestyrelsensdeting, at tilsagn (5)
knytter sig bade til bindingerne af pengeinstitutéeog det forhold, at fusi-
onen medfarte en gget koncentration i markedgikjf.153-154.

165. Nykredit har yderligere anfart falgende:

"l det endelige tilsagn indsattes ikke nogen udtellg bestemmelse om til-
sagnets tidsmaessige udstraekning, hvilket, ud flabfet op til tilsagnenes
afgivelse, dokumenterer, at Konkurrenceradet ikike Haft til hensigt, at

tilsagnet skulle veere tidsubegraenset.”

166. Efter Konkurrencestyrelsens opfattelse kan dennestamdighed
netop tages som udtryk for det modsatte, nemldgeatefter den 29. august
2003 var enighed mellem Konkurrencestyrelsen ogréiik om, at tilsagn
(5) ikke skulle veere tidsbegraenset.

167. Sammenfattende og pa baggrund af de dokumenterhsonizeret
udvekslet mellenNykredit og Konkurrencestyrelsen under sagsfotiaige
frem til Konkurrenceradets afgarelse den 14. oktd@03 kan det efter
Konkurrencestyrelsens vurdering konstateres og lkoekes, at parterne
seks gange har haft mulighed for i tilsagn (5)nalseette den tidsbegraens-
ning, som man nu paberaber sig, nemlig i de fenasidaf 4. september, 8.
september, 9. september, 10. september og 18.ndegte?003 samt i den
endelige udgave af tilsagnene, som blev underskmvilykredit den 10.
oktober 2003. Nar dette ikke er sket — til trods f en raekke andre af til-
sagnene indeholdt udtrykkelige tidsbegraensningtler dette efter Kon-
kurrencestyrelsens opfattelse for, at tilsagn (B)Nykredits bidragsnedseet-
telse ogsa af denne grund ikke kan anses for tiplsheset.

4.5. Omsteendigheder efter afgarelsen

168. Nykredit har anfart, at Konkurrencestyrelsen i smeddelelser til
offentligheden vedvarende har formuleret sig panéale, der klart under-
statter, at tilsagnet er tidsbegraenset. Nykredhiviser til:

Konkurrenceradets made den 3. november 2004 "Opifedgpa tilsagn
afgivet i fusionen mellem Nykredit og Totalkreditiyvor det i en ske-
maoversigt er anfart:

"Nykredit nedseetter bidragefTilsagnet er gennemfart den 15. ok-
for nye Ian til kernekunder tiltober 2003”
0,50 pct. for fuld belaning

KonkurrenceNyt, januar 2005, hvor Konkurrencessgrl har udtalt:
"Nykredit har i forbindelse med introduktionen aérés RenteMax-lan
fastholdt den bidragssats, som er fastsat i tilssgn”
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169. Det er pa denne baggrund Nykredits primeere opfattedt tilsagn
(5) allerede var opfyldt den 15. oktober 2003.

170. Hvad angar skemaet fra den 3. november 2004, kginelsen af, at
tilsagnet var "gennemfgart”, ikke tages for andetnogre end, at Konkurren-
ceradet havde kunnet konstatere, at Nykredit hansdeksat nedseettelsen af
bidragssatsen den 15. oktober 2003. Dette kan entidlikke tages til ind-
teegt for, at tilsagnet ikke efterfaglgende fortdatlle overholdes.

171. Det ville efter Konkurrencestyrelsens vurderingvrigt ikke give
mening, om Nykredits nedseettelse af bidragssatsenl8. oktober 2003
skulle indebeere, at tilsagnet kunne anses for dpfyled den falge, at Ny-
kredit herefter — fx 2 maneder efter — kunne haddeafssatsen. Til sam-
menligning: Det ville heller ikke give mening, hws tilsagn fra en delta-
gende virksomhed i en fusion om at seelge et aktillesgive virksomheden
ret til et par maneder efter salget at kegbe detsauaktiv. Tilsagnet i denne
sag indebaerer saledes en forpligtelse, der ikkalsbegreenset, til at ned-
seette bidragssatsen og en heri og selvfglgeligyoght tilsvarende forplig-
telse, der ikke er tidsbegraenset, til ikke at fgelmdraget.

172. Hvad angar udtalelsen fra januar 2005 mener Nykreati hvis
"Konkurrencestyrelsen var af den opfattelse, aagnet var tidsubegraen-
set, ville Konkurrencestyrelsen naeppe have forratilsig pa en made, der
klart udtrykker, at Nykredit kunneave foretaget en forhgjelse af bidrags-
satsen i 2005, men alligevel valgte_at fasthaldeauet.” (Nykredits frem-
haevelser).

173. Til dette bemeerkes, at den pageeldende udtalelse ki tages som
udtryk for en konstatering pa daveerende tidspufkataNykredit fortsatte
med at overholde tilsagnet.

174. Nykredit har endelig anfert, at Konkurrencestyrel4ea intet tids-
punkt efter fusionen [udtaler], at den anser tilea@®) for at veere tidsube-
greenset.”Hertil bemaerker Konkurrencestyrelsen, at der igkenoget be-
maerkelsesveerdigt heri, eftersom styrelsen ikke énanadyen anledning her-
til, farend Nykredit i februar 2010 annoncerer erhijelse af administrati-
onsbidraget.

175. Sammenfattende om omsteendighederne efter afggré&endet
konkluderes, at Konkurrencestyrelsen ikke har tdiig pa en made, der
kan tages som udtryk for, at styrelsen selv skudére af den opfattelse, at
tilsagnet om bidragsnedseaettelse var opfyldt denokfober 2003 eller i
2005.
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4.6. Anvendelsen af fortolkningsregler

176. Nykredit har anfgrt’Parterne har i feellesskab forhandlet tilsagne-
ne, og manglen pa en egentlig klausul, der regulden tidsmaessige ud-
streekning af tilsagnene kan pa ingen made leeggksetliy til last. Det fal-
ger af almindelig anerkendte fortolkningsprincippet hvis det er uklart,
hvad lgftegiveren binder sig til, ma lgftet forteski overensstemmelse med
den forstaelse, der er gunstigst for lgftegiverdderved paberaber Nykre-
dit sig den sakaldte minimumsregel.

177. Konkurrencestyrelsen er enig i, at hvis en bestelsarieen aftale er
uklar, og man ikke ud fra en naturlig leesning ogtielse af bestemmelsen
kan na frem til et klart svar pa, hvorledes besteitsan skal forstas, kan der
generelt veere behov for at anvende fortolkningsredlerunder den sakald-
te minimumsregel. Det er imidlertid styrelsens tjglae, at tilsagnet om bi-
dragsnedseettelse ikke er uklart, idet tilsagnefracen naturlig forstaelse
samt leesning — saerligt i sammenhaeng med de g\liige v ikke kan anses
for tidsbegreenset. Konkurrencestyrelsens bemaeréningdenfor er givet
under den antagelse, at vilkaret er uklart.

178. Den sakaldte minimumsregel er en fortolkningsregein kan veere
relevant i tilfeelde af fx gavelgfter og andre eigdigfter?® der giver an-

ledning til fortolkningstvivl. Denne sag involveranidlertid ikke et sadant
tilfeelde af et ensidigt lgfte. Der er tale om egeaaklse truffet af en offent-
lighed myndighed, hvilket ma indebzere, at der’kufne tages Hensyn til
andre Interesser end Parternes, saaledes at magtréekker den Lgsning,
der fra et samfundsmaessigt Synspunkt i det hejawerigst.”?°

179. Det afggrende er saledes ikke Nykredits egen isserefortolkning
af tilsagnet til at veere tidsbegreenset. Derimodderavaelges den fortolk-
ning, der bedst tjener til at fremme en effektiméandsmaessig ressource-
anvendelse gennem virksom konkurrence til gavrviidkessomheder og for-
brugere, jf. formalsbestemmelsen i konkurrencelev@n. | den forbindelse
er det vigtigt at have for gje, at Konkurrencerdofide har pligt til at god-
kende fusioner, der ikke heemmer den effektive kogkce betydeligt, jf. 8
12 c, stk. 2, 1. pkt. og pligt til at forbyde fuser, der heemmer den effektive
konkurrence betydeligt, jf. 8 12 c, stk. 2, 2. gk fusion, der haemmer den
effektive konkurrence betydeligt, kan kun godkendess "de deltagende
virksomheder opfylder de tilsagn, de har givet ofeer Konkurrenceradet
for at flerne de skadelige virkninger af fusionejf’ § 12 e, stk. 1. Det afge-
rende efter § 12 e, stk. 1, er sdledes ikke, asagdilet tilgodeser parternes
gnsker.

% Jf. Lennart Lynge Andersen og Palle Bo Madsentdlsf og Mellemmaend”, 5. udg.
(2006), s. 402.
%6 Jf. Henry Ussing: "Aftaler”, 3. udg. (1950), s.%2
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180. | forbindelse med Konkurrenceradets vurdering afdoen mellem

Nykredit og Totalkredit var det forventningen, a&ndggede koncentration
ville medfare, at den fusionerede virksomhed \dlig prisen pa sit produkt,
dvs. forhgje administrationsbidraget og dermed érdgn via fusionen
skabte ggede markedsmagt til at seette prisen heyjeta forhold til den

konkurrencesituation, der ville have vaeret udeiofien?’

181. Ettilsagn om nedseettelse og heraf fglgende madglerulighed for
forhgjelse af administrationsbidraget forventedgsaoat reducere de kon-
kurrerende realkreditinstitutters prisstigninger.

182. Den prisdeempende virkning af tilsagn (5) ma vurslesem sam-

fundsmaessig gavnlig. Realkreditmarkedet blev sélé#@nkurrenceradets
afgerelse af 14. oktober 2003 vurderet til at henesteerk oligopolistisk —
og dermed konkurrencemaessigt problematisk — struEtyproblem ved séa-
danne markeder kan veere, at jo st@grre koncentsafiad, desto hgjere vil
priserne blive i forhold til priserne pa et konlemceeffektivt marked og de-
sto leengere vaek kommer man fra et samfundsmeaefisigere markedsre-

sultat. Derfor vurderes tilsagnet, som skulle inggdde prisstigninger, som
fusionen ellers matte antages at medfare, at vaentusdsmaessigt gavnligt
og at veere til gavn for forbrugerne.

183. Hertil kommer, at det er Nykredit selv, som hamfakeret og i flere

pa hinanden falgende udgaver har fremsendt til§agr og de gvrige til-

sagn. Ved anvendelsen af den sakaldte koncipistragetilsagnet derfor

fortolkes imod Nykredit, der burde have forhinddetn uklarhed, som der
nu — efter Nykredits opfattelse — hersker om indbabhf tilsagnet. Nykredit
har som naevnt haft fem pa hinanden falgende mughtor at rette i sine
udkast til tilsagn, hhv. den endelige og underskeewrdgave heraf, men fo-
retog ikke desto mindre ingen form for praeciseridgrtii kommer, at Ny-

kredit er en stor, professionel virksomhed, og unadter hele forlgbet op til
Konkurrenceradets afgarelse af 14. oktober 200ataradvokatbistand.

184. Sammenfattende er konklusionen pa anvendelsen naihdglige
principper for fortolkning af aftaler i denne saq,tilsagnet om bidragsned-
seettelse ikke kan fortolkes som veerende tidsbegtaens

" Se fx Afgarelsen s. 19, 129, 172 og 173.
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5. Konklusion

185. Efter en naturlig leesning og forstaelse af tilsagma Nykredits bi-
dragsnedsaettelse indeholdt i Konkurrenceradetsrelfgaaf 14. oktober
2003, kan tilsagnet ikke anses for tidsbegraenset.

186. Da heller ikke ordlyden af Konkurrenceradets aftggreller anven-

delsen af principper for fortolkning af aftaler kiare til andet resultat end,
at tilsagnet om bidragsnedseettelse ikke kan awsdgl§begraenset, vil Ny-
kredit Realkredit A/S’ forhgjelse af bidragssatsefor nye realkreditlan til

private og for eksisterende lan til private, sonogtaget efter den 14. okto-
ber 2003, vaere en overtreedelse af vilkaret for Kiogaceradets godken-
delse af fusionen mellem Nykredit og TotalkreditLdf oktober 2003.

187. Pa denne baggrund og for at sikre en korrekt opfgtl af vilkaret
for Konkurrenceradets godkendelse af fusionen meNgykredit og Total-
kredit, jf. Konkurrenceradets afggrelse af 14. bkto2003, pabydes Nykre-
dit Realkredit A/S i medfar af konkurrenceloven$3&e, stk. 3, ikke at for-
hgje bidragssatsen pa 0,50 pct. for realkrediildprivate, der fra den 14.
oktober 2003 at regne er eller vil blive optaget.

188. Efter omsteendighederne og henset til tilsagnetakkar og den tid,
der er gaet, siden tilsagnet blev afgivet, har Kmréncestyrelsen tilkende-
givet, at styrelsen vil vurdere, om de faktiskehfdd, herunder de mar-
kedsmaessige og regulatoriske forhold, har eendyetetisadant omfang, at
tilsagnet bar sendres eller opheeves.



