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KONKURRENCE- OG FORBRUGERSTYRELSEN

AFGORELSE

Godkendelse af Topdanmark Forsikring A/S’ erhvervelse af enekon-
trol over Oona Health A/S

1. Sagsfremstilling

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtog den 19. september 2023 en
almindelig anmeldelse af en fusion mellem Topdanmark Forsikring A/S og
Oona Health A/S, jf. konkurrencelovens § 12 b. Ifelge § 12 h, stk. 5, 3.
pkt., laber fristerne 1 § 12 d, stk. 1, fra den dag, hvor styrelsen udover en
fuldsteendig anmeldelse har modtaget dokumentation for betaling af geby-
ret for anmeldelsen. Fristerne begyndte at labe den 19. september 2023.

1.1. Parterne og deres aktiviteter

Topdanmark A/S (®Topdanmark”) er en dansk forsikringskoncern, som
inden fusionen bestdr af moderselskabet Topdanmark A/S og en skades-
forsikringskoncern med Topdanmark Forsikring A/S som everste driftssel-
skab. Topdanmark udbyder skadesforsikring i Danmark. Topdanmark er
noteret pA OMX Nasdaq Copenhagen A/S, og Topdanmark er ultimativt
enekontrolleret af den finske forsikringskoncern Sampo Group.! Sampo
besidder 48,5 pct. af aktiekapitalen i Topdanmark, der ejer 100 pct. af ak-
tiekapitalen 1 Topdanmark Forsikring. Herudover ejer Mawer Investment
Management 5,02 pct. af aktiekapitalen 1 Topdanmark. De resterende ka-
pitalandele i Topdanmark er ejet af private investorer, hvoraf ingen har en
kapitalandel p& mere end 5 pct.

Topdanmark tilbyder forsikringsprodukter til private, erhverv og landbrug,
herunder forsikring af brand og lesere, motorkeretejsforsikringer, ejen-
domme, syge- og ulykkesforsikringer, arbejdsskadeforsikringer, transport-
forsikringer og ansvarsforsikringer.

12022 frasolgte Topdanmark sit forretningsomrade inden for livsforsikring
og pension, inklusive aktiviteter indenfor sundhedsforsikring til Nordea
Life Holding AB (”Nordea Life”).

Sampo Group ejer, ud over Topdanmark, ogsa det svenske skadesforsik-
ringsholdingselskab If P&C Insurance Holding Ltd (publ) ("If Skadefor-
sikring”), der bl.a. udbyder livs- og skadesforsikring i Danmark og det

! Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 8-9.
2 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 35.
3 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 8-9 og punkt 76.
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engelske skadesforsikringsholdingselskab Hastings Group (Consolidated)
Ltd ("Hastings Group”).* Hastings har ikke aktiviteter i Danmark.’

Oona Health A/S ("Oona Health”) er et forsikringsholdingselskab, som er
ultimativt ejet af Daytona Midco Limited (Guernsey) og Daytona Acquisi-
tions Limited. Oona Health har tre helejede datterselskaber: Forsikrings-
selskabet Dansk Sundhedssikring A/S, Primacare A/S og DSS Hilsa AB.°
Oona Health, Forsikringsselskabet Dansk Sundhedssikring A/S, Prima-
Care A/S ("PrimaCare") i Danmark, samt DSS Hélsa AB i Sverige beteg-
nes samlet, "Oona Group".

Via Forsikringsselskabet Dansk Sundhedssikring A/S ("Dansk Sundheds-
sikring”’) udbyder Oona Health sundhedsforsikringer, som omfatter daek-
ning og athjelpning af opstiede fysiske og psykiske helbredsproblemer 1
Danmark. Dansk Sundhedssikring benytter sig af alle typer af sundhedsle-
veranderer, og Dansk Sundhedssikring sikrer adgang til undersegelse, be-
handling, operation, herunder i1 det offentlige sundhedsvaesen. Servicen fra
Dansk Sundhedssikring omfatter afdeekning og visitation samt navigation
i sundhedsudbuddet. Dansk Sundhedssikring benytter sig af sdvel eksterne
som interne sundhedsleveranderer for at sikre adgang til hurtig og relevant
undersogelse, behandling, operation, herunder i det offentlige sundheds-
vaesen.’

PrimaCare A/S ("PrimaCare”) tilbyder et behandlernetvark til forsik-
ringsbranchen, herunder til Dansk Sundhedssikring, samt til kommuner,
pensionsselskaber med flere. PrimaCares netvaerk bestar af ca. 800 klinik-
ker inden for en raekke specialer som eksempelvis fysioterapeuter og psy-
kologer.®

1.2. Transaktionen

Transaktionen indebarer, at Topdanmark erhverver enekontrol over Oona
Group fra Daytona Holdings Limited og en rekke minoritetsaktionaerer
("Szlgerne").” Topdanmark og Oona Group betegnes i det folgende samlet
som "Parterne”. Den anmeldte fusion medferer et kontrolskifte og udger
en fusion i konkurrencelovens forstand, jf. konkurrencelovens § 12 a, stk.
1, nr. 2.

4 Det fremgér af fusionsanmeldelsen, at If Skadeforsikring opereres efter et fuldt armslengdeprin-
cip i forhold til Topdanmark. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen betragter If Skadeforsikring
som koncernforbundet med Topdanmark og som en del af Sampo Group.

3 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 10.

6 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, bilag 4.1.a.3.

7 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 18.

8 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 19.

° Dette sker via erhvervelse af enekontrol over Daytona Midco Limited og Daytona Acquisitions
Limited via Topdanmark BidCo A/S ("Topdanmark BidCo"), inklusive Oona Group. Jf. Parternes
fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 1 og 3.
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1.3. Jurisdiktion og anmeldelsespligt

Ved vurderingen af om en fusion opfylder kravene til omsetningstarsk-
lerne 1 konkurrenceloven, er det de deltagende virksomheders koncernom-
setning, der er relevant. For selgerens vedkommende tages kun hensyn til
den del af omsaetningen, der vedrerer de overtagne aktiver, jf. konkurren-
celovens § 12, stk. 2.

Begrebet “deltagende virksomheder” i konkurrencelovens § 12 skal fortol-
kes 1 overensstemmelse med EU-Kommissionens ("Kommissionen”) prak-
sis, som bl.a. er udtrykt i afsnit C.II i Kommissionens jurisdiktionsmedde-
lelse. De deltagende virksomheder er normalt de virksomheder, der direkte
gennemforer eller deltager i fusionen. De deltagende virksomheder er Top-
danmark, ultimativt kontrolleret af Sampo, og Oona Group.

Sampo havde i 2022 en omsatning pa [xxx] kr. i Danmark, [xxx] kr. i EU
og [xxx] kr. pa verdensplan.'® Oona Group havde i 2022 en omsatning pa
[xxx] kr. i Danmark, [xxx] kr. i EU og [xxx] kr. p& verdensplan.'!

Eftersom de deltagende virksomheders omsatning overstiger omsatnings-
taersklerne i konkurrencelovens § 12, stk. 1, nr. 1, er der tale om en fusion
omfattet af konkurrencelovens regler om fusionskontrol, jf. konkurrence-
lovens kapitel 4. Transaktionen er anmeldelsespligtig til Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen. De deltagende virksomheders omsatninger overstiger
derimod ikke teersklerne i fusionskontrolforordningens artikel 1 og 2. Kon-
kurrence- og Forbrugerstyrelsen er derfor rette myndighed til at vurdere
den anmeldte fusion.

1.4. Analysegrundlag

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i forbindelse med vurderingen af
fusionen gennemfort interviews med et udsnit af relevante akterer pa mar-
kedet, herunder Parternes konkurrenter og forsikringsmaglere.'?

Styrelsen har desuden offentliggjort modtagelsen af fusionsanmeldelsen pa
styrelsens hjemmeside den 24. maj 2023 og opfordret interesserede til at
indsende bemerkninger til fusionen. Styrelsen modtog i den forbindelse
ingen bemarkninger.

1.5. Beskrivelse af markedet for sundhedsforsikringer
Sundhedsforsikringer er forsikringer, der dekker udgifter til undersegel-
ser, behandlinger, medicin, genoptrening m.v. foretaget primeert 1 det pri-
vate sundhedsvasen.

19 Eksklusive Topdanmark Livsforsikring, som i 2022 blev solgt til Nordea Life. Tallet adskiller sig
derfor fra omsatningen, som fremgér af Sampos arsregnskab for 2022. Jf. Parternes fusionsanmel-
delse af 19. september 2023, tabel 3.

11 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, tabel 3.

12 Styrelsen har aftholdt meder med folgende aktorer: Willis Towers Watson, Euro Accident, AP
Pension, Sampension, If Skadeforsikring, Tryg Forsikring, Falck, Aon Denmark og Mercer.



Ifolge Parterne omfatter en sundhedsforsikring typisk fem elementer: 1)
Psykologhjelp, ii) kiropraktor, iii) fysioterapeut, iv) udredning ved speci-
alleege og v) operation. Alle forsikringsselskaber, der udbyder sundheds-
forsikringer, tilbyder forsikringer, hvor disse fem elementer er indeholdt.
Oona Group vurderer, at 85-95 pct. af alle skader, der anmeldes, kan hind-
teres ved brug af et eller flere af disse fem elementer. Andre udbydere af
sundhedsforsikringer har ligeledes angivet, at en sundhedsforsikring oftest
bestér af den samme standardpakke hos alle markedets aktorer. '

Eventuelle forskelle mellem udbyderne af sundhedsforsikringer bestar,
ifolge Parterne, i det ydede serviceniveau og den sundhedsfaglighed, som
er knyttet til kerneydelsen.'* Derudover er det muligt at tilkebe ekstra ydel-
ser eksempelvis 1 form af adgang til hotlines med sundhedsfaglig ridgiv-
ning.

Der er forholdsvis begraenset indtreeden pd markedet for sundhedsforsik-
ringer. Styrelsen har faet oplyst, at Oona Group og Euro Accident er ek-
sempler pa to relativt nye akterer. Styrelsen er dog ikke bekendt med, at
der er tradt nye akterer ind pa markedet de seneste fem r.'°

Kunder

Sundhedsforsikringer har historisk set vaeret, og er fortsat, en forsikrings-
type, som i langt overvejende grad salges til erhvervskunder. Erhvervs-
kunder ser typisk sundhedsforsikringer som et personalegode og med hen-
blik pa hurtigst og bedst muligt at {4 virksomhedens medarbejdere igennem
et sygdomsforleb. !¢

Privatkunder har hidtil oftest tegnet sundhedsforsikringer gennem Syge-
forsikring Danmark, hvor dekningerne er anderledes end pa det traditio-
nelle erhvervskundemarked.!” Sygeforsikring Danmark yder tilskud til for-
skellige behandlinger, hvorimod sundhedsforsikringer yder dekning til be-
handlinger. Derudover dekkes en stor del af privatkunder gennem deres
egtefelle, da mange erhvervskunder har mulighed for at tilveelge dekning
for gtefzlle og/eller bern under deres eksisterende sundhedsforsikring.
Dette understottes af, at [xxx] pct. af Oona Groups bruttopremieindtegter
vedrerer salg af sundhedsforsikringer til erhvervskunder.'® Det understot-
tes videre af styrelsens interviews med relevante akterer, hvor akterer har

13 Referat af mode mellem Euro Accident og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.
14 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 54.

15 Referat af mode mellem Soderberg & Partners og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den
[xxx] 2023.

16 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 221 og referat af mede mellem Euro
Accident og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

17 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 163.

18 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 163.



oplyst overfor styrelsen, at sundhedsforsikringer primeert bliver solgt til er-
hvervskunder.

Salgskanaler

De vigtigste salgskanaler for sundhedsforsikring til erhvervskunder er di-
rekte salg til virksomheder eller salg via maglere.!? Ifolge Parterne sker
virksomhedernes keob af sundhedsforsikringer ofte gennem maglere.?’
[xxx] har blandt andet oplyst, at alle virksomhedens erhvervskundeaftaler
er indgéet via forsikringsmaglere.?! Der er herudover et direkte salg til
private.

Oona Groups kunder benytter sig hovedsageligt af maglere, som stér for
[xxx] pct. af salget, mens [xxx] pct. af salget sker via pensionsselskaber.
De resterende [xxx] pct. af salget sker direkte fra Dansk Sundhedssikrings
egen salgsorganisation.??

Parterne har oplyst overfor styrelsen, at mange storre erhvervskunder lo-
bende udbyder deres forsikringer, og mange af virksomhederne anvender
professionelle forsikringsmaglere.>® Styrelsens moder med akterer viser,
at kunder, som anvender forsikringsmaeglere, i gennemsnit skifter leveran-
der via udbud hvert 2-5 4r.>* Forsikringsmeglere tilbyder typisk at kort-
leegge erhvervskunders behov i forhold til pris, dekning og service. For-
sikringsmaglere yder rddgivning til virksomhedskunderne og presenterer
kunderne for forsikringslgsninger, uden at magleren pa forhand har ind-
géet en aftale med et forsikringsselskab. En forsikringsmagler varetager
kundens behov og er séledes "kundens mand". Forsikringsmagleren udby-
der ofte kundens behov for forsikring ved at indhente tilbud fra flere for-
skellige forsikringsselskaber.?

Parterne har oplyst overfor styrelsen, at fordelen ved at anvende forsik-
ringsmaglere er, at forsikringsmeglerne typisk har et bedre kendskab til
forsikringsmarkedet og akterernes profiler, hvorfor kvaliteten af de tilbud,
som indhentes, vil vare hgjere, og matchet mellem kunde og

19 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 4. september 2013, Godkendelse af PFA Pen-
sion Forsikringsaktieselskabs overtagelse af Molholm Forsikring A/S, side 4.

20 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 252.

21 Referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

22 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 294.

23 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 220.

24 Referat af mode mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023, og referat
af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023, og referat af made
mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023 samt referat af mede mellem
[xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

25 Konkurrenceradets afgorelse af 27. april 2022, Alm. Brands erhvervelse af Codan Forsikring,
punkt 119.



forsikringsselskab forventeligt tilsvarende bedre, nar kunden kanaliseres
hen til de for kunden billigste og bedste udbydere.?

Behandlernetveerk

Behandlernetvark giver adgang til landsdaekkende netvark af fagpersoner
og behandlinger hos bl.a. psykolog, fysioterapi og kiropraktik, helbredsun-
dersggelser og ergonomi (forebyggelse).

Parterne har oplyst overfor styrelsen, at et marked for udbud af behandler-
netvark er fragmenteret og bestar af flere forskellige typer aktorer.?’ Par-
terne har oplyst overfor styrelsen, at alle selskaber, der udbyder sundheds-
forsikringer, har adgang til et netvaerk, enten via deres eget netvaerk eller
et eksternt netvaerk.?® Styrelsens undersogelse viser, at det er muligt at an-
vende flere forskellige behandlernetveark parallelt, og at flere udbydere af
sundhedsforsikringer anvender de samme netvark.?’

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har 1 Godkendelse af PFA Pension
Forsikringsaktieselskabs overtagelse af Molholm Forsikring A/S fundet, at
udbud af sundhedsforsikringer kraever et netveerk af aftaler med behandlere
og privathospitaler, som kan levere sundhedsfaglig ridgivning og behand-
ling til forsikringstagerne.*® Det understottes af styrelsens interviews af re-
levante akterer i denne sag, at det er vigtigt for udbydere af sundhedsfor-
sikringer at have adgang til behandlernetveerk. Dog viser styrelsens inter-
views af relevante akterer ogsa, at det ikke nedvendigvis er afgerende at
anvende et netvaerk for at kunne udbyde sundhedsforsikringer, samt at ud-
bydere af sundhedsforsikringer kan opbygge egne netverk, om end dette
dog ifolge aktererne vil vare ressourcekrevende.’!

1.6. Horingssvar

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen sendte udkast til afgerelse 1 hering
hos Parterne den 24. oktober 2023. Parterne fremkom med sine bemeerk-
ninger hertil den 25. oktober 2023.

De @&ndringer, som Parternes haringssvar har givet anledning til, er indfojet
1 afgorelsen.

26 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 220.

27 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 236.

28 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 244.

2 Referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023 samt refe-
rat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

30 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 4. september 2013, Godkendelse af PFA Pen-
sion Forsikringsaktieselskabs overtagelse af Molholm Forsikring A/S og Parternes fusionsanmel-
delse af 19. september 2023, punkt 127.

31 Referat af mode mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.



2. Vurdering

2.1. Afgreensning af de relevante markeder

Det relevante marked bestar af det relevante produktmarked og det rele-
vante geografiske marked. Formalet med at afgraense et marked bade som
produktmarked og som geografisk marked er at fastsla, hvilke egentlige
konkurrenter der er i stand til at begreense de involverede virksomheders
adfzerd og forhindre dem 1 at handle vathengigt af et effektivt konkurren-
cemassigt pres.

Ved det relevante produktmarked forstds markedet for alle de produkter
og/eller tjenesteydelser, som forbrugeren anser for indbyrdes substituer-
bare pa grund af deres egenskaber, pris og anvendelsesformal.*?

Ved det relevante geografiske marked forstas det omrade, hvor de delta-
gende virksomheder er involveret i udbud af og efterspergsel efter produk-
ter eller tjenesteydelser, og som har tilstreekkelig ensartede konkurrence-
vilkar og kan skelnes fra de tilstedende omréder, fordi konkurrencevilka-
rene dér er meget anderledes.>*

Vurderingen af fusionen skal kun foretages pd de berorte markeder. Et be-
rert marked er ethvert marked, hvor to eller flere af de deltagende virksom-
heder opererer, og fusionen vil medfore, at de tilsammen fir en markeds-
andel pé 15 pct. eller derover, og/eller hvor en eller flere af fusionsparterne
er aktive pa et marked i tidligere eller senere omsatningsled 1 forhold til
det marked, som en eller flere andre af fusionsparterne er aktive pa, og her
hver iser eller tilsammen har en markedsandel pd mindst 25 pct. uanset om
der bestér et leverander-/kundeforhold mellem dem eller ej.>

2.1.1. Berorte markeder

Oona Group er via Dansk Sundhedssikring aktiv inden for salg af sund-
hedsforsikringer, herunder i overvejende grad til erhvervskunder i Dan-
mark.3®

Topdanmark udbyder en raekke forskellige skadesforsikringsprodukter til
bade privatkunder og erhvervskunder i Danmark.?” Topdanmark har siden

32 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgreensning af det relevante marked
(97/C 372/03), punkt 2.

33 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgrensning af det relevante marked
(97/C 372/03), punkt 7.

34 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgrensning af det relevante marked
(97/C 372/03), punkt 8.

35 Bekendtgerelse om anmeldelse af fusioner, nr. 690 af 25/05/2020 som &ndret ved bekendtgorelse
nr. 1040 af 22/06/2020, bilag 1, afsnit 7.

36 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 107.

37 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 105.



frasalget af sit forretningsomrade inden for livsforsikring og pension til
Nordea Life 1 2022 ikke veret aktiv inden for salg af sundhedsforsikringer
i Danmark.*® Der bestar derfor ikke et overlap mellem Topdanmark og
Oona Groups aktiviteter inden for salg af sundhedsforsikringer i Danmark.

Parterne har oplyst overfor styrelsen, at Parterne ikke har overlappende ak-
tiviteter inden for sundhedsforsikringer til privatkunder i Danmark.*

If Skadeforsikring, som er koncernforbundet med Topdanmark, udbyder
dog sundhedsforsikringer til erhvervskunder 1 Danmark. If Skadeforsikring
har oplyst overfor styrelsen, at If Skadeforsikring ikke udbyder sundheds-
forsikringer til privatkunder.*

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har lagt til grund for vurderingen 1
denne sag, at If Skadeforsikrings aktiviteter indenfor sundhedsforsikringer
til erhvervskunder i Danmark skal medtages 1 vurderingen uagtet arms-
lengden mellem Topdanmark og If Skadeforsikring.*! Dermed giver
Transaktionen anledning til en horisontal forbindelse mellem Parternes ak-
tiviteter i Danmark inden for salg af sundhedsforsikringer til erhvervskun-
der.*?

Via PrimaCare er Oona Group derudover aktiv indenfor udbud af behand-
lernetveerk til forsikringsbranchen, herunder til Dansk Sundhedssikring,
samt til pensionsselskaber m.fl. Oona Group anvender samtidig PrimaCa-
res behandlernetvaerk til at yde radgivning og behandling til forsikringsta-
gere.* PrimaCare er efter Parternes opfattelse aktiv pa et marked for udbud
af sundhedsydelser og losninger, herunder behandlernetverk bestaende af
sundhedsfaglige personer, som salges til forsikrings- og pensionsselskaber
og til kunder i den offentlige sektor.**

Fusionen indebaerer dermed en mulig ikke-horisontal forbindelse mellem
Parternes aktiviteter indenfor henholdsvis udbud af sundhedsforsikringer
og behandlernetvaerk 1 Danmark. Parterne har oplyst overfor styrelsen, at
PrimaCare har en markedsandel pd under 10 pct. pé et muligt marked for
udbud af behandlernetverk, og at der eksisterer en raekke alternative leve-
randerer.® Ifelge det oplyste er der derfor ikke tale om et vertikalt berort
marked 1 relation til salg af sundhedsforsikringer og udbud af

38 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 106 og 139.

39 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 166-167 og 192, og referat af mode
mellem If Skadeforsikring og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

40 Referat af mode mellem If Skadeforsikring og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx]
2023.

41 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 110.

42 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 104.

43 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 234-235.

44 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 238.

4 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 237.



behandlernetvaerk. Dette mulige marked for behandlernetvaerk vurderes
derfor ikke nermere.

I det folgende tages udgangspunkt i de af Parternes aktiviteter, hvor der er
et horisontalt overlap, det vil sige salg af sundhedsforsikringer til erhvervs-
kunder.

2.1.2. De relevante produktmarkeder
Kommissionen har tidligere afgraenset forsikringsmarkedet i folgende
overordnede produktmarkeder:
1. Markedet for genforsikringsvirksomhed
ii.  Markedet for liv- og pensionsforsikring
iii.  Markedet for skadesforsikring.

Ingen af Parterne har aktiviteter indenfor genforsikring og liv- og pensi-
onsforsiring. Disse omrider behandles derfor ikke yderligere.

Kommissionen har i forhold til skadesforsikring i sin praksis overvejet, om
og hvordan markedet kan opdeles i forhold til typer af produkter og risici.

Kommissionen har ud fra et efterspergselssynspunkt vurderet, at markedet
kan opdeles i separate produktmarkeder i forhold til den risiko, som kon-
kret forsikres.*® I forhold til en segmentering ud pa yderligere delmarkeder
af skadeforsikring, er det segmentet for sundhedsforsikring, der er relevant
1 denne sag, da Parterne er aktive indenfor segmentet for sundhedsforsik-
ring, hvor der sdledes er et horisontalt overlap.

Kommissionen har ogsd overvejet et potentielt produktmarked for salg af
skadesforsikringer gennem forsikringsmaglere som et separat marked, der
adskiller sig fra salg af skadesforsikring gennem andre (direkte) salgska-
naler, navnlig forsikringsselskabernes egne salgsstyrker og andre udby-
dere, fx banker.*” Kommissionen har dog ladet den endelige afgraesning st
aben.

Konkurrencerddet har i seneste praksis 1 afgerelse A/m. Brands erhvervelse
af Codan Forsikring ("Alm. Brand/Codan")* og i afgerelse Trygs kob af
Alka ("Tryg/Alka")* vurderet, at markedet for salg af skadesforsikring kan
opdeles i salg til privatkunder henholdsvis salg til erhvervskunder.*°

4 M.6521 Talanx International/Meiji Yasuda Life Insurance/Warta, punkt 19, M.6957 — If
P&C/Topdanmark, punkt 18, og M.8257- NN Group/Delta Lloyd, punkt 73.

47 Kommissionens afggrelse i M.10229 — Allianz S.p.A./Aviva Italia, punkt 22.

48 Konkurrencerddets afgerelse af 27. april 2022, Alm. Brands erhvervelse af Codan Forsikring.

4 Konkurrencerddets afgerelse af 5. november 2018, Trygs kob af Alka.

30 Konkurrencerddets afgerelse af 27. april 2022, Alm. Brands erhvervelse af Codan Forsikring,
punkt 233, og Konkurrenceradets afgerelse af 5. november 2018, Trygs kob af Alka, punkt 416.
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Konkurrencerddet overvejede i sagen om Alm. Brand/Codan blandt andet,
om markedet for salg af skadesforsikring til erhvervskunder skulle seg-
menteres yderligere pd baggrund af salgskanal (magler- eller assurandor-
betjent), branche og kundesterrelse. Konkurrenceradet overvejede herud-
over, om det overordnede marked for salg til bade privatkunder og er-
hvervskunder skulle segmenteres pa baggrund af den type af risiko, der
forsikres.

Konkurrenceradet fandt, at der var indikationer p4, at et marked for ska-
desforsikring sandsynligvis kunne segmenteres mere snavert efter er-
hvervskundernes branche, forretningsomrade og sterrelse (i hvert fald for
sé vidt angar sma og store erhvervskunder). Konkurrenceradet fandt ogsa,
at det ikke kunne udelukkes, at et marked for salg af skadesforsikring til
erhvervskunder muligvis kunne segmenteres yderligere alt efter om salg
til kunderne sker gennem forsikringsmaglere eller assuranderer. Konkur-
renceradet holdt dog den endelige afgransning dben."!

I forhold til markedet for sundhedsforsikring vurderede Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen 1 2013 1 sagen vedrerende PFA Pension Forsikrings-
selskabs overtagelse af Malholm Forsikring A/S°* fusionens virkninger pé
bade (i) et overordnet marked for salg af skadesforsikring, (ii) et marked
for salg af sundhedsforsikringer og (ii1) et marked for salg af livs- og pen-
sionsforsikringer, idet sundhedsforsikringer selges af bade skadesforsik-
ringsselskaber og af livs- og pensionsselskaber.

I Godkendelse af PFA Pension Forsikringsaktieselskabs overtagelse af
Molholm Forsikring A/S anferte styrelsen, at en raekke forhold omkring
sundhedsforsikringer indikerede, at der var tale om et searskilt marked 1
forhold til deekning af andre typer af risici.>

Styrelsen fandt blandt andet, at:

- kunder specifikt eftersporger dekning af sundheds- og behandlings-
ydelser ved indkeb af sundhedsforsikring;

- udbud af sundhedsforsikringer kraever et netvaerk af aftaler med be-
handlere og privathospitaler, som kan levere sundhedsfaglig radgiv-
ning og behandling til forsikringstagerne;

- selve anmeldelsessystemet og den administrative behandling af skader
ved sundhedsforsikringer ofte er en storre og tungere opgave 1 forhold
til andre typer af skader; og at

SKonkurrenceradets afgerelse af 27. april 2022, Alm. Brands erhvervelse af Codan Forsikring,
punkt 178ff.

52 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 4. september 2013, Godkendelse af PFA Pen-
sion Forsikringsaktieselskabs overtagelse af Molholm Forsikring A/S.

33 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 4. september 2013, Godkendelse af PFA Pen-
sion Forsikringsaktieselskabs overtagelse af Molholm Forsikring A/S, side 9-10.
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- kundernes anvendelse af sundhedsforsikringen er mere hyppig end ved
andre typer af forsikringer, hvilket satter hgjere krav til forsikringssel-
skabernes administrative systemer.

Pa baggrund af ovenstaende vurderede styrelsen, at der var en raekke indi-
kationer, der talte for, at der skulle afgrenses et sarskilt marked for sund-
hedsforsikringer 1 Danmark. Styrelsen lod dog den endelige afgrensning
sté aben.

Parterne

Parterne har anfort, at det relevante produktmarked er markedet for salg af
skadesforsikring, og at det kan vere relevant at overveje, om dette marked
skal segmenteres i et marked for salg til erhvervskunder henholdsvis salg
til privatkunder, jf. ogsa styrelsens seneste praksis, samt om markedet skal
segmenteres pd baggrund af den type risiko, der forsikres i relation til sund-
hedsforsikringer.

I forhold til et muligt marked for sundhedsforsikringer, bemerker Parterne,
at der ikke er et overlap mellem Topdanmark og Oona Groups aktiviteter.
Betragtes Topdanmark og If Skadeforsikring alternativt som én samlet
koncern — uagtet armslaengden mellem Topdanmark og If Skadeforsikring
— bestér der et overlap mellem Topdanmark, inkl. If Skadeforsikring, og
Oona Groups aktiviteter inden for salg af sundhedsforsikringer, fordi If
Skadeforsikring har en portefolje af salg af sundhedsforsikringer.

I forlengelse heraf har Parterne oplyst overfor styrelsen, at fordi Oona
Group alene udbyder sundhedsforsikringer, er det ikke til brug for denne
sag relevant at overveje, om de relevante markeder ber afgranses 1 forhold
til andre typer af risici end sundhedsforsikringer. Der opstér saledes kun et
overlap mellem Parternes aktiviteter i forhold til salg af sundhedsforsikrin-
ger (pa baggrund af If Skadeforsikrings salg af sundhedsforsikringer) samt
pa de mere overordnede markeder.>*

Parterne har anfert, at fordi Transaktionen, uanset hvordan markedet neer-
mere afgrenses, ikke giver anledning til konkurrenceretlige bekymringer,
er det Parternes opfattelse, at den endelige markedsafgraensning kan lades
std &ben.>

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering

Styrelsen vurderer, at oplysninger i sagen ikke giver anledning til at afvige
fra praksis, som er omtalt ovenfor. Dette skyldes, at styrelsen tidligere har
fundet indikationer pd, at salg af sundhedsforsikringer udger et selvsten-
digt produktmarked 1 forhold til andre typer af forsikringsprodukter, og at
Parternes aktiviteter har et horisontalt overlap pa dette marked men ikke

34 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 140-141.
35 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 153.
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pa andre markeder. Styrelsen vurderer dermed, at vurderingen af fusionens
virkninger skal tage udgangspunkt i markedet for salg af sundhedsforsik-
ringer med mulig segmentering til erhvervskunder.

Oplysninger fra Parterne og interviews med relevante markedsakterer un-
derstatter hvad styrelsen fandt i sagen om PFA Pension Forsikringsaktie-
selskabs overtagelse af Molholm Forsikring A/S. Det fremgar af Parternes
anmeldelse, at kunder specifikt eftersporger sundhedsforsikringer, som er
dakning af udgifter til undersegelser, behandlinger, medicin og genoptree-
ning.%¢ Styrelsen vurderer, at denne type dekning ikke kan erstattes af an-
dre typer forsikringer. Dertil kommer, at oplysninger fra akterer 1 inter-
views med styrelsen peger pd, at kunder anvender deres sundhedsforsik-
ring mere hyppigt end andre typer forsikringer.

Erhvervskunder udger, ifelge Parterne, omtrent [xxx] pct. af det samlede
marked for salg af sundhedsforsikringer. Oplysninger fra Parterne og rele-
vante markedsakterer viser, at forsikringsselskaberne stdr over for forskel-
lige risici alt efter, om de salger til privatkunder eller erhvervskunder. Det
skyldes, at privatkunder med sterre sandsynlighed anvender deres sund-
hedsforskning, mens en storre gruppe af erhvervskunder giver udbyderne
en blandet risiko. Derudover foregar storstedelen af salg til privatkunder
direkte hos selskabet, mens erhvervskunder i stor grad ger brug af forsik-
ringsmaglere. Styrelsen har pd meoder med relevante aktorer fiet oplyst, at
disse forhold betyder, at prisen for sundhedsforsikringer typisk er hgjere
for privatkunder end for erhvervskunder.>’

Styrelsen vurderer, at der er indikationer p4, at der skal afgranses et s&r-
skilt marked for sundhedsforsikringer til erhvervskunder. Styrelsen lader
dog markedsafgraensningen std aben i denne sag, eftersom fusionen ikke
vil heemme den effektive konkurrence betydeligt.

2.1.3. Det relevante geografiske marked

Kommissionen har i tidligere praksis betragtet markedet for salg af skades-
forsikring som nationalt bdde hvad angar forsikring til private og erhvervs-
kunder.’® Kommissionen har dog fundet, at markedet sandsynligvis er bre-
dere end nationalt, hvad angér forsikring af sefart, luft og transport samt
storre industrielle og miljomassige risici.>’

36 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 147.

37 Referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023, og refe-
rat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023

38 Kommissionens afgerelser i sagerne; M.6957, punkt 30; M.8257, punkt 77; M.10229, punkt 32.
39 Kommissionens afggrelser i sagerne; M.5010, punkt 24; M.6217, punkt 31.
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Konkurrenceradet har tidligere afgraenset et overordnet marked for salg af
skadesforsikring til private og de fleste erhvervsdrivende® til Danmark.5!
Konkurrenceradet lagde konkret veegt pa, at privatpersoner og virksomhe-
der generelt ikke henvender sig direkte til et forsikringsselskab i udlandet
for at tegne forsikringer, bl.a. pa grund af sprogbarrierer og usikkerhed om
soliditetsforhold.®?

I Godkendelse af PFA Pension Forsikringsaktieselskabs overtagelse af
Molholm Forsikring A/S fandt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ikke
anledning til at afvige fra tidligere praksis, hvor markedet for sundhedsfor-
sikringer var afgraenset til Danmark.®?

Parterne har anfort, at det er Parternes opfattelse, at alle sundhedsforsikrede
personer i Danmark, hvoraf langt sterstedelen er forsikret via en sundheds-
forsikring til erhvervskunder, er forsikret i henhold til sundhedsforsikring
leveret af danske udbydere. Efter Parternes opfattelse kan styrelsen til brug
for vurderingen af Transaktionen tage udgangspunkt i et nationalt mar-
ked.*

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering

Styrelsen vurderer, at der ikke er forhold, der indikerer, at danske erhvervs-
kunder eftersperger sundhedsforsikring fra udbydere i udlandet. Styrelsen
finder ikke anledning til at afvige fra tidligere praksis, som er omtalt oven-
for Styrelsen finder derfor, at markedet for sundhedsforsikringer skal af-
greenses til Danmark. Pa den baggrund er der til brug for vurderingen af
fusions effekt taget udgangspunkt i et geografisk marked afgrenset til Dan-
mark.

2.2. Vurdering af fusionens konkurrencemcessige virkninger

2.2.1. Vurdering af det kontrafaktiske scenarie

Ved styrelsens vurdering af, om fusionen vil h&@mme den effektive kon-
kurrence betydeligt, skal det vurderes, hvordan konkurrencesituationen
forventes at vere pd markedet uden fusionen (det kontrafaktiske scenarie)
sammenlignet med, hvordan konkurrencesituationen forventes at vare

0 Med mulig undtagelse af visse typer af kunder/risici, hvor der er greenseoverskridende aktiviteter,
fx inden for sefart og transport.

61 Konkurrencerédets afgerelse af 5. november 2018, Trygs kob af Alka, punkt 403 og Konkurren-
ceradets afgerelse af 27. april 2022, Alm. Brands erhvervelse af Codan Forsikring, punkt 256 og
266.

62 Konkurrencerddets afgorelse af 27. april 2022, Alm. Brands erhvervelse af Codan Forsikring,
punkt 240, og Konkurrenceradets afgerelse af 5. november 2018, Trygs kob af Alka, punkt 403.

63 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 4. september 2013, Godkendelse af PFA Pen-
sion Forsikringsaktieselskabs overtagelse af Molholm Forsikring A/S, side 11.

%4 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 135.
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med fusionens gennemforelse (fusionsscenariet). Styrelsen sammenligner
de to scenarier for derved at vurdere, om fusionen hemmer den effektive
konkurrence betydeligt.

Parterne har oplyst overfor styrelsen, at Parterne i1 fraver af Transaktionen
havde fortsat deres virksomhed som hidtil, dvs. at status quo er det rele-
vante kontrafaktiske scenarie.®® Styrelsen vurderer, at status quo er det re-
levante kontrafaktiske scenarie i den foreliggende sag.

2.2.2. Berorte markeder

Horisontale overlap

Et relevant produktmarked betragtes som et sakaldt “horisontalt berert”
marked, nar to eller flere af fusionsparterne er aktive pa det samme marked,
og fusionen vil medfore, at de tilsammen vil fa en markedsandel p&d mindst
15 pct.%6

Parterne har henvist til brancheorganisationen Forsikring & Pensions op-
deling af forsikringsbranchen i forhold til at angive markedsandele for de
horisontalt bererte markeder. Tabel 1 viser markedsandele og HHI i 2021
for de mulige horisontalt bergrte markeder,%” hvis der tages udgangspunkt
1 Forsikring & Pensions segmentering af forsikringsbranchen, hvor disse
segmenteringer af Parterne er “konverteret” til produktmarkeder, som har
vaeret overvejet 1 tidligere praksis, baseret pa Parternes markedskendskab.

65 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 87.

% Bekendtgerelse om anmeldelse af fusioner, nr. 690 af 25/05/2020, bilag 1, afsnit 7.

67 Oplysninger om markedsandele i det folgende stammer fra Parterne, som har foretaget beregnin-
ger ud fra data om bruttopreemieindtagter pa forsikringsomradet fra brancheforeningen Forsikring
og Pension, jf. Parternes fusionsanmeldelse punkt 160. De senest tilgeengelige tal for bruttopraemie-
indtaegter for alle akterer pa drsbasis er fra 2021. Da Parterne ikke har et fuldstendigt kendskab til
konkurrenternes oplysninger, er der i enkelte tilfeelde foretaget et sken. Styrelsen har desuden mod-
taget oplysninger om bruttopreemieindtegter for fusionsparterne for de forste to kvartaler i 2022 for
at se, hvordan udviklingen har veeret siden 2021. Pa den baggrund vurderer styrelsen, at de oplyste
tal fra 2021 er tilstreekkelige til at vurdere Parternes markedsstyrke.
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Tabel 1 — Markedsandele pi baggrund af Forsikring og Pensions seg-
menteringer (2021)

Berorte markeder, 2021 Oona Top/If Samlet HHI for HHI efter Delta
Skadesforsikring [0-5] pet. [20-30] pct. [20-30] pct. [1.000-1.500] [1.000-1.500] [<250]
Skadesforsikring, erhvervskunder ~ [0-5] pct. [20-30] pet. [20-30] pct. [1.500-2.000] [1.500-2.000] [<250]
Skadesforsikring, privatkunder [0-5] pct. [10-20] pct. [10-20] pct. [1.000-1.500] [1.000-1.500] [<250]
Ulykkes- og sundhedsforsikring [0-5] pct. [10-20] pct. [20-30] pct. [1.000-1.500] [1.000-1.500] [<250]
Ulykkes- og sundhedsforsikring,

erhvervskunder [5-10] pct.  [20-30] pct. [20-30] pct. [1.000-1.500] [1.500-2.000] [>250]
Ulykkes- og sundhedsforsikring,

privatkunder [0-5] pct. [10-20] pct. [10-20] pct. [1.000-1.500] [1.000-1.500] [<250]
Sundhedsforsikring [5-10] pct.  [0-5] pct. [5-10] pet. [3.000-4.000] [3.000-4.000] [<150]
Sundhedsforsikring, erhvervskun-

der [20-30] pct.  [0-5] pct. [20-30] pct. [1.000-1.500] [1.500-2.000] [<250]

Kilde: Forsikring & Pension samt Parternes fusionsanmeldelse tabel 5, tabel 6, tabel 11 og tabel 12

baseret pa Forsikring og Pensions segmentering og Parternes egne beregninger.

Styrelsen bemarker, at Parternes markedsandele og HHI overskrider Kom-
missionens fastsatte graenser for, hvornér det er usandsynligt, at der kan
pavises horisontale konkurrencemassige problemer®® pé to af Forsikring
& Pensions segmenter. Det drejer sig om segmentet for ulykkes- og sund-
hedsforsikringer til erhvervskunder med en andel pé [20-30] pct. efter fu-
sionen og en @ndring i HHI péd [>250] og segmentet for skadesforsikring
til erhvervskunder med en andel pa [20-30] pct.®’

Topdanmark og If Skadeforsikring har for fusionen tilsammen en markeds-
andel pd [20-30] pct. pa et marked for skadesforsikring til erhvervskunder.
Andringen 1 markedsandelene efter fusionen pd dette segment skyldes
alene, at Oona Group er aktiv inden for salg af sundhedsforsikringer til
erhvervskunder. Oona Group er ikke aktiv pa andre markedssegmenter end
salg af sundhedsforsikringer, hvoraf sterstedelen er til erhvervskunder.
Styrelsen vurderer, at eventuelle konkurrencemassige betaenkeligheder
som folge af denne fusion vil kunne gere sig geeldende for de segmenter,
hvor begge parter har aktiviteter. Parternes overlap pa de i Tabel 1 ovenfor
angivne segmenter skyldes alene overlappet vedrerende sundhedsforsik-
ringer til erhvervskunder. Styrelsen vurderer derfor, at det er relevant for
denne sag at undersoge fusionens virkninger pa et muligt relevant marked
for sundhedsforsikring til erhvervskunder.

%8 K ommissionens retningslinjer af 5. februar 2004 for vurdering af horisontale fusioner efter Radets
forordning om kontrol med fusioner og virksomhedsoverdragelser (2004/C 31/03) (“Retningslinjer
for horisontale fusioner”), punkt 20, hvoraf det bl.a. fremgér, at det anses for usandsynligt, at en
fusion vil medfere konkurrencemassige problemer, hvis HHI efter fusionen er mellem 1.000 og
2.000, og med et delta mindre end 250.

% Styrelsen bemerker, at der ikke i hverken Kommissionen eller styrelsens praksis er blevet af-
graenset et marked for ulykkes- og sundhedsforsikringer, og at der alene er praksis for afgraesning
af markedet for skadesforsikring til erhvervskunder.
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2.2.3. Horisontale virkninger pd markedet for sundhedsforsikringer til
erhvervskunder i Danmark

En horisontal fusion kan fjerne et betydeligt konkurrencemaessigt pres pa
en eller flere virksomheder, som dermed fér storre markedsmagt uden at
anvende en koordineret adfzerd.”

Det skal herefter vurderes, om fusionen mellem Topdanmark og Oona
Group vil hemme den effektive konkurrence betydeligt som folge af hori-
sontale virkninger pd markedet for sundhedsforsikringer til erhvervskun-
der i Danmark.

Tabel 2 — Markedsandele for salg af sundhedsforsikringer til erhvervs-
kunder i 2021

Markedsandele 2021 pct.

Oona Group [20-30]
Topdanmark 0

If Skadeforsikring [0-5]
Parterne i alt [20-30]

Tryg [10-20]
Gjensidige Forsikring [10-20]

PFA Pension [10-20]
Danica Pension [5-10]
Nordea [5-10]

Alm. Brand Group [5-10]

AP Pension [0-5]

Pension Danmark [0-5]

I alt 100

HHI for [1.000-1.500]
HHI efter [1.500-2.000]
Delta [<250]

Kilde: Parternes fusionsanmeldelse tabel 6 baseret pa Forsikring og Pensions segmentering og Par-

ternes egne beregninger.

Det fremgér af Tabel 2 ovenfor, at Oona Group fer fusionen er den storste
aktor med en markedsandel pd [20-30] pct. If Skadeforsikring har en be-
greenset markedsandel pa [0-5] pct. for fusionen. Fusionen medferer derfor
en begranset foragelse af Parternes markedsandele.

Efter fusionen bliver Topdanmark den sterste akter pd markedet. Hertil
kommer, at Parterne blot er marginalt sterre end konkurrenterne Tryg,
Gjensidige Forsikring og PFA Pension med markedsandele pa hhv. [10-
20] pct., [10-20] pct. og [10-20] pct. Der er derudover en raekke akterer
med lavere markedsandele.

70 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner punkt 22.
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Efter fusionen har Parterne en markedsandel pa under 25 pct. HHI stiger
til et niveau pa [1.500-2.000] med en @ndring pd [<250]. Markedsandelen
og @ndringen 1 HHI er dermed inden for de af Kommissionens fastsatte
grenser for, hvorndr det er usandsynligt, at der kan pavises horisontale
konkurrencemassige problemer.”!

2.2.3.1. Ensidige virkninger

Langt storstedelen af de interviewede konkurrenter, kunder og forsikrings-
maglere vurderer, at fusion ikke vil have nogen negativ konkurrencemaes-
sig effekt pd markedet.

Selvom der er tale om et begraenset overlap, og at HHI, og @ndringen heri,
er under graenserne for, hvornar det er sandsynligt, at der kan pavises kon-
kurrencemaessige problemer, har styrelsen overvejet, om der er en risiko
for ensidige virkninger som folge af fusionen. Dette skyldes, at nogle af
aktererne pa meder med styrelsen har peget pd, fusionen muligvis kan fore
til prisstigninger.”?

Styrelsen har ogsd overvejet, om det kan medfere konkurrencemassige
problemer, at den sterste akter pd markedet, Oona Group, fir en hgjere
markedsandel.

Styrelsen vurderer dog, at fusionen ikke vil h&#mme den effektive konkur-
rence betydeligt, selvom Parterne bliver den sterste akter pd markedet efter
fusionen. Styrelsen vurderer ogsa, at fusionen isoleret set ikke medferer en
risiko for prisstigninger jf. i det folgende.

Brugen af forsikringsmceglere

I Alm. Brand/Codan undersggte Konkurrenceradet blandt andet salg af
skadesforsikringer i Danmark via forsikringsmaglere. Konkurrencerddets
undersagelser viste blandt andet, at en del af salget af skadesforsikring til
erhvervskunder i Danmark skete gennem en forsikringsmaegler.”

I Alm. Brand/Codan tillagde styrelsen det betydning for vurderingen af en-
sidige virkninger af fusionen, at erhvervskunderne generelt var mere

71 Jf. Kommissionens retningslinjer af 5. februar 2004 for vurdering af horisontale fusioner efter
Rédets forordning om kontrol med fusioner og virksomhedsoverdragelser (2004/C 31/03) (”Ret-
ningslinjer for horisontale fusioner”), punkt 20, hvoraf det bl.a. fremgar, at det anses for usandsyn-
ligt, at en fusion vil medfere konkurrencemaessige problemer, hvis HHI efter fusionen er mellem
1.000 og 2.000, og med et delta mindre end 250.

72 Eksempelvis referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx]
2023.

73 31 pet. af forsikringsselskabernes bruttopramieindtegter fra nye kunder blev i 2020

genereret via maglere. Jf. Konkurrencerddets afgerelse af 27. april 2022 Alm. Brands erhvervelse
af Codan Forsikring, punkt. 116.
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professionelle end privatkunder, og at brugen af forsikringsmaglere og
gennemforelsen af regelmaessige udbud skabte en vis dynamik pa marke-
det.”*

Styrelsen bemerker, at Transaktionen i denne sag angér et marked for salg
af sundhedsforsikringer til professionelle erhvervskunder. Styrelsens inter-
views med akterer 1 den foreliggende sag understetter videre, at der ogsa
pa et marked for sundhedsforsikring til erhvervskunder i Danmark bliver
gjort brug af forsikringsmaeglere. Dette understottes af, at Oona Groups
kunder hovedsageligt benytter sig af meaglere, som star for [xxx] pct. af
salget, mens [xxx] pct. af salget sker via pensionsselskaber. De resterende
[xxx] pct. af salget sker direkte fra Dansk Sundhedssikrings egen salgsor-
ganisation.”

Flere akterer har oplyst overfor styrelsen, at forsikringsmaeglere er med til
at legge et konkurrencepres pa forsikringsselskaberne. AP Pension har
bl.a. oplyst, at "forsikringsmaeglerne sdledes spiller en aktiv rolle i forhold til at
fastholde en haj grad af konkurrence, da de sikrer, at aftalerne lobende bringes i
udbud.”’® Y derligere har [xxx] oplyst, at "kunder, som har indgdet aftale med
[xxx] via en mcegler, i gennemsnit kan skifte leverandor af sundhedsforsikringer
hvert tredje ar.”’" [xxx] har oplyst over for styrelsen, at: ”B2B markedet er
generelt prisfolsomt, og der har veeret en tendens til, at priserne har veeret presset
i bund, blandt andet som folge af, at kunder anvender professionelle forsikrings-
meeglere, som bistdr kunderne med at forhandle en lavere pris.”’’® Dette indike-
rer, at brugen af forsikringsmaglere bl.a. er med at til sikre lavere priser
for erhvervskunderne.

Det fremgar af Parternes fusionsanmeldelse’: “at virksomhedernes kob af
sundhedsforsikringer ofte sker gennem meeglere, og at kobene dermed i betydelig
grad konkurrenceudscettes”. Endvidere fremgar det, at “mange af virksomhe-
derne anvender professionelle forsikringsmeeglere, hvilket intensiverer konkur-
rencen pd markedet, herunder fordi forsikringsmeeglerne typisk indhenter flere
tilbud, end kunden selv ville have gjort pd egen hénd.”s°

Styrelsen vurderer, at oplysningerne fra akterer og fra Parterne understot-
ter, af forsikringsmaeglere er med til at skabe en vis dynamik pé et marked

for sundhedsforsikringer til erhvervskunder i Danmark.

Der findes alternative leverandorer

74 Konkurrenceradets afgerelse af 27. april 2022 Alm. Brands erhvervelse af Codan Forsikring,
punkt. 379.

75 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 294.

76 Referat af mede mellem AP Pension og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

77 Referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

78 Referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.

7 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt. 213.

80 Parternes fusionsanmeldelse af 19. september 2023, punkt 220.
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Selvom Parterne efter fusionen er den sterste akter pa markedet, vurderer
styrelsen, at der er en reekke andre alternative leveranderer, som kunderne
kan vaelge, herunder Tryg og Gjensidige Forsikring.

Konkurrenter til Parterne og forsikringsmaeglere har i denne sammenhang
oplyst, at navnlig erhvervskunder genovervejer og bringer deres kontrakter
med leveranderer af sundhedsforsikringer i genudbud typisk hvert tredje
ar.8! [xxx] og [xxx] har oplyst, at aftaler om sundhedsforsikring for er-
hvervskunder typisk bliver udbudt hvert tredje til femte &r.%?

Parterne har oplyst overfor styrelsen, at der ikke er sarlige barrierer for, at
kunder kan skifte leverander af sundhedsforsikringer, hverken til erhvervs-
kunder eller til privatkunder i Danmark.

Styrelsen vurderer pa den baggrund, at erhvervskunderne bade anvender
forsikringsmaglere til at afsege markedet, og der findes en raekke store
alternative akterer, som kunderne kan velge at skifte til.

Styrelsen har yderligere overvejet, om fusionen kan medfere prisstigninger
efter fusionen. [xxx] har blandt andet oplyst, at priserne grundleggende
har vaeret stigende indenfor de seneste 5 ar, og at dette ogsé skyldes, at
produkterne er blevet bedre i denne periode.®® [xxx] har hertil oplyst at
“prisen _for sundhedsforsikringer er steget kraftigt indenfor de seneste 2 dr. [Xxx]
oplyste, at dette skyldes flere faktorer: Forst har Covid-19 skabt et eftersleb, og
der har veeret en stigning i antallet af mentale behandlinger. Derudover er brugs-
frekvensen steget med 10-15 procentpoint.”%*

Styrelsen vurderer pad den baggrund, at prisstigninger pd markedet kan
skyldes en rekke andre faktorer. Styrelsen vurderer, at fusionen ikke med-
forer en risiko for prisstigninger. Styrelsen tillegger det betydning for
denne vurdering, at konkurrencepresset pa Parterne og generelt i markedet
for sundhedsforsikringer til erhvervskunder i Danmark vil vaere det samme
for og efter fusionen, eller at konkurrencepresset dog kun a&ndres marginalt
efter fusionen. Efter fusionen vil der fortsat findes alternative leveranderer
af sundhedsforsikringer, som kunderne kan vealge. Styrelsen leegger ogsé
vaegt pa, at erhvervskunder bruger forsikringsmaglere jf. ovenfor, hvilket
er er med til at laegge et pres pa priserne i markedet fra eftersporgselssiden.

Konklusion pd vurdering af ensidige virkninger

Efter fusionen er Parterne fortsat den storste akter pa markedet med en
samlet markedsandel pd [20-30] pct. Markedet er efter fusionen ikke meget
koncentreret, idet flere konkurrenter har markedsandele 1 niveauet mellem

8 Referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.
84 Referat af mede mellem [xxx] og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den [xxx] 2023.
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[5-30] pct., og det relativt begraensede overlap mellem Parterne indeberer,
at HHI og @ndringen heri er under Kommissionens fastsatte granser.

Styrelsen vurderer samlet set, at der ikke er risiko for, at fusionen h&ammer
den effektive konkurrence betydeligt. Styrelsen leegger blandt andet vegt
pa, at langt sterstedelen af de interviewede konkurrenter, kunder og forsik-
ringsmaglere vurderer, at fusion ikke umiddelbart vil have nogen negativ
konkurrencemassig effekt pd markedet.

Derudover vurderer styrelsen, at der efter fusionen er en raekke andre alter-
native leveranderer af sundhedsforsikringer som har markante markedsan-
dele og som virksomhedskunderne vil kunne anvende i stedet for Oona
Group eller If Skadeforsikring.

Styrelsen vurderer, at fusionen mellem Topdanmark og Oona Group ikke
vil hemme den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som folge af ska-
belsen eller styrkelsen af en dominerende stilling pé et marked for salg af
sundhedsforsikringer til erhvervskunder i Danmark.

3. Konklusion

P& baggrund af de foreliggende oplysninger vurderer Konkurrence- og For-
brugerstyrelsen, at den anmeldte fusion ikke haemmer den effektive kon-
kurrence betydeligt. Fusionen skal derfor godkendes, jf. konkurrencelo-
vens § 12 c, stk. 2, 1. pkt. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har pa den
baggrund godkendt Topdanmark Forsikring A/S’ erhvervelse af enekontrol
over Oona Group, herunder Oona Health A/S, jf. konkurrencelovens § 12
c, stk. 1, jf. stk. 2, 1. pkt.
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