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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtog den 25. februar 2014 anmeldelse af Jyske Bank
A/S’ (herefter Jyske Bank) planlagte overtagelse af BRFkredit A/S (herefter BRFkredit).

Fusionen er anmeldelsespligtig efter konkurrenceloven § 12 b, stk. 1, idet parternes omsaet-
ning overstiger omsatningstersklerne i konkurrencelovens § 12, stk. 1, nr. 1. Fusionen er
anmeldt efter den almindelige procedure og ma ikke gennemfgres, farend Konkurrenceradet
har godkendt den.

Fusionsaftalen blev underskrevet af parterne den 24. februar 2014 og revideret fusionsaftale
blev underskrevet den 10. april 2014 . Yderligere oplysninger til anmeldelsen blev modtaget i
perioden mellem 25. februar og 10. april 2014. Anmeldelsen blev erkleeret fuldsteendig pr. den
10. april 2014.

Jyske Bank driver landsdaekkende pengeinstitutvirksomhed. Jyske Bank er Danmarks tredje-
stgrste pengeinstitut og szelger savel egne som gvrige finansielle produkter fra samarbejds-
partnere, herunder realkreditlan fra BRFkredit.

BRFkredit driver landsdeekkende realkreditvirksomhed og er Danmarks fjerdestgrste realkre-
ditinstitut. BRFkredit seelger blandt andet sine laneprodukter via Jyske Banks filialer. BRFkre-
dit er ogsa aktiv pa bankmarkedet via aktiviteter i BRFkredit Bank.

Da Jyske Bank primeert er aktiv pd bankmarkederne (downstream) og BRFkredit primeert er
aktiv pa realkreditmarkederne (upstream), er der hovedsageligt tale om en fusion med verti-
kale forbindelser. I mindre omfang giver fusionen dog ogsa anledning til horisontale overlap.

En raekke markeder er relevante for fusionen. Pa disse markeder, pa neer et potentielt marked
for realkreditldn til stgttet byggeri, har parterne hver for sig og tilsammen begraensede mar-
kedsandele.

Nar styrelsen alligevel analyserer markederne, sa skyldes det en samlet vurdering af flere
forhold.

For det fgrste er de relevante upstreammarkeder - markederne for realkreditldn til privat-
kunder henholdsvis erhverv - praeget af hgj koncentration.

Eksempelvis er Herfindahl-Hirschman-indeks-veerdien (HHI-veaerdien), som anvendes til at
male koncentrationsgraden pd et marked, omkring 3.400 pd markedet for realkreditlan til
privatkunder. Det indikerer et meget koncentreret marked.

For det andet er der tale om en fusion mellem Danmarks tredjestgrste pengeinstitut og
fjerdestgrste realkreditinstitut.

For det tredje forventes Jyske Bank og BRFkredit fremover at blive udpeget som systemisk
vigtige finansielle institutter (SIFI) i Danmark, dvs. parterne betragtes som vearende sd store
finansielle institutter, at det kan have vidtraeekkende negative konsekvenser for husholdninger,
virksomheder og samfundsgkonomien generelt, hvis de kommer i problemer.

Styrelsen har i nervaerende sag primert fokuseret sine analyser af fusionens virkninger pa
salg/formidling/distribution af realkreditlan til private samt i mindre grad sma og mellemsto-
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re virksomheder, da det er her, fusionen potentielt vil have stgrst indvirkning pa konkurren-
cen.

For at belyse sagen har styrelsen foretaget en mindre markedsundersggelse blandt [...]
pengeinstitutter, der alle er aktive downstream pa bankmarkedet og som formidler realkre-
ditprodukter til deres kunder fra en eller flere eksterne leverandgrer.

Der er en generel forventning hos de interviewede pengeinstitutter om, at fusionen pa kort
sigt vil have en gavnlig effekt pa konkurrencen - bade for priserne og pa de vilkar, som penge-
institutterne kan opnd hos realkreditinstitutterne. Umiddelbart forventer pengeinstitutterne
ingen negative effekter pa konkurrencen.

Ingen af pengeinstitutterne i markedsundersggelsen gav udtryk for, at adgang til BRFkredits
realkredit produkter er afggrende for deres forretning.

Fgr fusionen er BRFkredit den mindste aktgr pa et marked for realkreditldn til private med en
markedsandel pé [0-10] pct. (malt efter obligationsrestgeld) og en andel pa [0-10] pct. (malt
pa bruttoudldn). Udviklingen over en arrakke viser, at BRFkredits markedsandel har vaeret
faldende, hvilket hovedsagligt skyldes, at instituttet har manglet effektive distributionskana-
ler.

Styrelsen vurderer, at fusionens forventede vaesentligste effekt er en markant styrkelse af
BRFkredits position pd markedet for realkreditlan til privatkunder. Det skyldes primeert, at
BRFkredit med fusionen far adgang til at distribuere ldneprodukter via Jyske Banks fillialnet,
som inkluderer mere end hundrede filialer i hele landet.

Hvis samtlige af Jyske Banks nuvarende kunder med totalkreditldn i stedet kgber et BRFkre-
ditldn, vil BRFkredits markedsandel pa et marked for realkreditlan til privatkunder, fordobles
(svarende til en stigning fra godt [0-10] pct. til godt [5-15] pct. mélt pa obligationsrestgeld).
Tilsvarende vil markedsandelen for markedets stgrste aktgr, Nykredit/Totalkredit, falde (fra
omkring [35-50] til omkring [35-50] malt pa obligationsrestgaeld).

Styrelsen har undersggt om fusionen som en fglge af vertikale forbindelser mellem de
fusionerede parters aktiviteter, giver anledning til bekymringer i forhold til:

a) inputafskermning, hvor den fusionerede enhed kan afskaerme konkurrerende pengein-
stitutter downstream fra at indgéd formidlingsaftaler vedrgrende realkreditlan og/eller

b) kundeafskeermning, hvor den fusionerede enhed kan forhindre konkurrerende realkre-
ditinstitutter upstream i at fa adgang til at lave formidlingsaftaler med pengeinstitutter
downstream og dermed adgang til realkreditkunder.

Om end den fusionerede enhed vil have mulighed for at inputafskeerme downstream, dvs.
afskaerme andre pengeinstitutter fra at indga aftaler vedr. formidling af BRFkredits lanepro-
dukter, vurderer styrelsen imidlertid, at det er mindre sandsynligt, at den fusionerede enhed
vil have incitament til at gore det. Alene de gkonomiske incitamenter ved et gget salg af real-
kreditprodukter upstream betyder, at den fusionerede enhed, der ogsa efter fusionen vil have
begraenset markedsandele upstream, vil have interesse i at indga formidlingsaftaler.

Styrelsen vurderer endvidere, at safremt den fusionerede enhed velger at inputafskeerme
andre pengeinstitutter fra adgang til BRFkredits laneprodukter, vil det - qua parternes be-
graensede markedsandele - ikke have vaesentlig betydning for konkurrencen pa markedet.



23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Det er styrelsens vurdering, at den fusionerede enhed ikke vil have mulighed for at foretage
vaesentlig kundeafskaermning i forhold til upstream konkurrenter pa realkreditmarkedet. Det
skyldes fgrst og fremmest, at den fusionerede enhed har en begreenset markedsstyrke
downstream med markedsandele pa [0-10] pct. (detailbankmarkedet) og [0-10] pct. (engros-
bankmarkedet).

Endvidere vurderer styrelsen, at det ikke er sikkert, at den fusionerede enhed vil have
incitament til at kundeafskeerme konkurrenter upstream, og under alle omstendigheder hvis
det sker, er det styrelsens vurdering, at effekten er sa begrenset, at den ikke vil have betyd-
ning for konkurrencen pa markedet.

Heller ikke for sd vidt angdr realkreditlan til erhvervskunder vurderes fusionen at give
anledning til konkurrenceskadelig input- eller kundeafskeermning.

BRFkredits markedsandele upstream er hgjere for erhverv end for privatkunder, men de
vurderes ikke hgje nok til, at parterne kan foretage vaesentlig inputafskeermning downstream.
Jyske Bank har pa erhvervsomradet forholdsvis lave markedsandele downstream, og den
fusionerede enhed vurderes ikke at have mulighed for vaesentlig kundeafskaermning upstre-
am. Hertil kommer, at filialnettet spiller en langt mindre rolle som distributionskanal end det
er tilfeeldet pd privatkundeomradet. De vertikale forbindelser er sidledes mindre udtalte pa
erhvervssiden.

Fusionen vurderes at have mindre vertikale virkninger pa det finansielle bankmarked og for
sd vidt angér IT-ydelser, hvor konkurrencen derfor ikke vil blive haemmet betydeligt.

Desuden kan fusionen have visse konglomeratvirkninger, ved at fusionsparterne efter
fusionen vil kunne binde realkreditldn sammen med andre bankprodukter, samt andre ikke-
koordinerede virkninger, ved at den vertikale integration giver den fusionerede enhed adgang
til kommercielt fglsomme oplysninger om konkurrenternes aktiviteter badde upstream og
downstream. P3 ingen af disse punkter vurderer styrelsen, at fusionen vil heemme konkurren-
cen betydeligt.

En af konsekvenserne af fusionen er, at Jyske Bank med overtagelsen BRFkredit far samme
struktur af finansiel koncern (inkl. realkreditinstitut) som fx Danske Bank, Nordea. Den fusio-
nerede enhed vil derfor konkurrere med andre finansielle koncerner pa flere markeder - bade
upstream og downstream. Styrelsen vurderer dog at risikoen for koordinerede virkninger i
den forbindelse er meget begranset. Dette giver derfor ikke anledning til konkurrencemaessi-
ge bekymringer.

P3 markeder med horisontale overlap, dvs. detailbankmarkedet, engrosbankmarkedet samt et
eventuelt marked for realkreditldn og pantsikrede prioritetslan til privatkunder, vil den fusio-
nerede enhed og parterne hver iszr, opnd en markedsandel pd [under 15] pct. uanset mar-
kedsafgransning.

De beregnede HHI-delta er mindre end ti, dvs. vaesentligt under graensevardien pa 250 for
hvornar det normalt er usandsynligt, at man vil pavise horisontale konkurrencemeaessige pro-
blemer pa et marked, jf. kommissionens retningslinjer.

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at Jyske Bank A/S’ overtagelse af
BRFkredit A/S skal godkendes, da fusionen ikke haemmer den effektive konkurrence betyde-
ligt, jf. konkurrencelovens § 12 c, stk. 1, jf. stk. 2.



33. Jyske Bank A/S’ erhvervelse af enekontrol med BRFkredit A/S godkendes, da fusionen ikke
hemmer den effektive konkurrence betydeligt, jf. konkurrencelovens § 12 c, stk. 1, jf. stk. 2.
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3.1.1 Jyske Bank

Jyske Bank A/S driver landsdzkkende bankvirksomhed i Danmark. Jyske Bank har godt
700.000 kunder, 105 privatafdelinger, 34 erhvervsafdelinger og 10 private banking centre i
Danmark.

Jyske Banks egenkapital udgjorde pr. 31. december 2012 pd omkring 16 mia. kr. Ultimo 2012
udgjorde bankens samlede forretningsomfang omkring 115 mia. kr. i indldn, omkring 118 mia.
kr. i udldn samt en balancesum pa omkring 258 mia. kr. Jyske Bank-aktien er noteret pa
NASDAQ OMX i Kgbenhavn. Jyske Bank har omkring 220.000 aktioneerer, ingen har kontrol.

Jyske Bank er Danmarks tredjestgrste pengeinstitut og forventes udpeget som et systemisk
vigtigt finansielt institut i Danmark (SIFI), jf. 3.1.3.

Jyske Bank er primert aktiv inden for bankvirksomhed. I Danmark tilbydes finansielle
lgsninger til private, herunder blandt andet ydelser inden for daglig gkonomi, netbank, beta-
lingskort, opsparing, udlan, pension og forsikring. Endvidere tilbydes investeringsradgivning
til privatkunder. Jyske Bank tilbyder ogsa finansielle lgsninger til erhverv, herunder blandt
andet drifts- og anleegsfinansiering, investering og cash management.

Jyske Bank formidler produkter og tjenesteydelser pa vegne af en rackke samarbejdspartnere.
Dette omfatter primeert pension, realkreditlan, kreditkort og investeringsprodukter.

Jyske Bank er medlem af foreningen Bankdata og har aktier i en raekke sektorselskaber,
herunder blandt andet Nets Holding A/S ([< 10] pct.), VP Securities A/S ([< 10] pct.), Bluegar-
den Holding A/S ([< 10] pct.), JN Data A/S (50 pct.)!, Letpension (ca. 25 pct.), Bankernes Kon-
tantservice A/S ([< 10] pct.), DLR Kredit A/S ([< 10] pct.) og PRAS A/S (ca. 22 pct.)2. I enkelte
yderligere sektorselskaber har Jyske Bank en ejerandel pd under [0-10] pct..

Jyske Bank har accessoriske aktiviteter inden for leasing og finansiering gennem datterselska-
berne Jyske Finans A/S, Easyfleet A/S og Nordisk Factoring A/S og inden for it-hosting gen-
nem JN Data A/S. Jyske Bank har ogsa accessoriske aktiviteter inden for fast ejendom gennem
Gl Skovriddergaard A/S, Sundbyvesterhus A/S, Spanske Trendsetter S.L. og spanske Inmobili-
aria Saroesma S.L.

Jyske Bank overtog alle aktier i Sparekassen Lolland A/S i 2012 samt dele af Fjord Bank Mors
A/Si2011.

I udlandet har Jyske Bank en serviceafdeling for danske erhvervskunder i Hamburg (Tysk-
land) og yder investeringsradgivning til internationale privatkunder i Zirich (Schweiz), Gi-

braltar (UK), Cannes (Frankrig) samt Weert (Holland).

Banken alene (dvs. uden datterselskaber) omsatte i 2013 i Danmark for i alt ca. [...] mia. DKK.

1JN Data A/S er et joint venture mellem Jyske Bank (50 pct.) og Nykredit Realkredit A/S (50 pct.).
2 PRAS A/S har en ejerandel pa 3,15 pct. i Nykredit Holding A/S.
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3.1.2 BRFkredit A/S

BRFkredit A/S driver landsdaekkende realkreditvirksomhed i Danmark. Ultimo 2012 udgjorde
BRFkredits egenkapital omkring 10 mia. kr., balancen var pa omkring 229 mia. kr. mens den
samlede udlansportefglje var pd omkring 207 mia. kr.

BRFkredit har omkring 100.000 panter og omkring 150.000 kunder. BRFkredit er Danmarks
fjerdestgrste realkreditinstitut. BRFkredit er 100 pct. ejet af BRFholding, der igen er 100 pct.
ejet af BRFfonden. BRFkredit forventes at blive udpeget som et SIFI i Danmark.

BRFkredit yder realkreditldn til finansiering af ejerboliger og fritidshuse samt til finansiering
af erhvervsejendomme, herunder almene boligejendomme. Lan til private (ejerboliger og
fritidshuse) udger [...] pct. af BRFkredits samlede udldnsportefglje, mens udlan til erhverv
(almene boligejendomme, privatudlejning, kontor og forretning, industri samt ejendomme til
sociale, kuturelle og undervisningsmaessige formal) udger [...] pct. af den samlede udlans
portefglje. BRFkredit har begraenset udlan (mindre end [...] pct) til landbruget og har siden
1993 ikke ydet realkreditldn til denne sektor.

I tilleeg til realkreditforretningen blev BRFkredit Bank A/S etableret i 1995 med henblik pa at
formidle og supportere realkreditldn solgt af BRFkredit. BRFkredit Bank har udviklet sig mod
en traditionel bankforretning, som tillige tilbyder saedvanlige bankprodukter til iseer privat-
kunder som fx lgnkonti, opsparingskonti og visse betalingskort, mens BRFkredit Bank ikke er
aktivt udlanende pa erhvervsomradet.

BRFkredit ejer desuden selskaberne Ejendomsselskabet Ngrreport 26, og Ejendomsselskabet
Ngrregaardsve;j.

BRFkredit er desuden aktionzer i sektorselskaberne VP Securities A/S ([< 10] pct.) og E-nettet
Holding A/S ([< 10] pct.).

Ultimo 2012 udgjorde BRFkredit Banks egenkapital omkring en mia. kr., balancen var pa
omkring 8,5 mia. kr., det samlede udlan udgjorde 3,5 mia. kr. mens det samlede indlan udgjor-
de omkring 5 mia. kr.

BRFkredit har formidlingsaftaler med [..] pengeinstitutter om formidling af BRFkredits
realkreditlan. Derudover salger BRFkredit sine produkter gennem hovedkontoret, kgrende
radgivere og via internettet.

3.1.3 Systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI'er)

Nar styrelsen i denne sag har valgt at analysere markeder, hvor parterne har forholdsvis
begrensede markedsandele, sa skyldes det dels, at der er tale om en fusion mellem Danmarks
tredjestgrste pengeinstitut og fjerdestgrste realkreditinstitut.

Dertil kommer, at bade Jyske Bank og BRFkredit fremover forventes at blive udpeget som

systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) i Danmark.? Et SIFI er et penge- eller realkredit-
institut, der er sa stort, at det kan have vidtraekkende negative konsekvenser for husholdnin-

3 SIFI star for Systemically Important Financial Institution.
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ger, virksomheder og samfundsgkonomien generelt, hvis det kommer i problemer. Derfor er
der seerlige risici forbundet med SIFl’er, og disse institutter forventes at vil skulle opfylde
skrappere kapital- og likviditetskrav.

SIFT’er i Danmark bliver identificeret pa baggrund af fglgende kriterier: 1) balancens stgrrelse
svarer til mere end 6% pct. af dansk BNP, 2) udlan udggre mere end 5 pct. af sektorens samle-
de udldn og 3) indlan udggr mere end 5 pct. af sektorens samlede indlan. * Et penge- eller real-
kreditinstitut skal overskride én af disse graenser i to pa hinanden fglgende ar for at blive
identificeret som et SIFI. Tilsvarende skal et institut veere under granserne for identifikation i
tre pa hinanden fglgende ar for ikke laengere at vaere et SIFI.

3.2  Transaktionen

Den planlagte transaktion vedrgrer Jyske Banks overtagelse af BRFkredit. Transaktionen
foregar ved, at BRFholding A/S (BRFholding) indskyder samtlige aktier i BRFkredit som ap-
portindskud i Jyske Bank mod at 1) Jyske Bank udsteder nye aktier i Jyske Bank svarende til
25 pct. af aktiekapitalen (efter udstedelsen) til BRFholding samt 2) Jyske Bank betaler 100
mio. kr. kontant til BRFholding.

Transaktionen indebeerer, at Jyske Bank erhverver 100 pct. af aktierne og stemmerne i
BRFkredit fra BRFholding, herunder indirekte de ejerandele, som BRFkredit har i andre virk-
somheder, blandt andet BRFkredit bank. BRFholding bliver som led i transaktionen indrgm-
met visse tidsbegraensede rettigheder for sa vidt angdr BRFkredit, jf. afsnit 3.3.

3.3 Kontrol

3.3.1 BRFkredit

Ifglge pkt. 14.2.2 i parternes reviderede fusionsaftale skal BRFholding - uanset, at BRFholding
ikke har en direkte ejerandel i BRFkredit - samtykke for sa vidt angar [...] i visse forhold i [...]
maneder efter den reviderede fusionsaftales gennemfgrelse, herunder visse krav til ledelsen i
BRFkredit. De tidsbegransede krav til ledelsen vedrgrer bl.a. anszettelsen af bestyrelsesfor-
manden.

Jyske Bank vil efter transaktionen eje og kontrollere 100 pct. af aktierne og stemmerne i
BRFkredit. Jyske Bank vil derfor egenhaendigt kunne udpege flertallet af medlemmerne af
bestyrelsen og samtlige de medlemmer af direktionen, som Jyske Bank matte gnske. Jyske
Bank vil endvidere ensidigt kunne 2ndre vedtaegterne for BRFkredit, herunder bl.a. antallet af
medlemmer af bestyrelsen og direktionen, kompetencefordelingen blandt bestyrelsens og
direktionens medlemmer samt ensidigt kunne fastleegge alle forhold vedrgrende den strategi-
ske ledelse af BRFkredit, herunder fastleeggelse og vedtagelse af budgetter, forretningsplaner
samt gvrige beslutninger om stgrre investeringer.

Samlet finder Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, ud fra en konkret vurdering af de oplys-
ninger, som parterne er kommet med, at de rettigheder, som BRFholding indrgemmes i fusi-
onsaftalen og som parterne har redgjort for over for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen,

4Jf. Lov nr. 268 af 23. marts 2014 Lov om @ndring af lov finansiel virksomhed og forskellige andre love.
Det forventes, at Jyske Bank og BRFkredit er to af de institutter, der bliver udpeget som SIFI.
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62.

63.

64.

65.

66.

67.

ikke hverken hver for sig eller samlet er tilstraekkelige til, at BRFholding pa nuverende tids-
punkt erhverver fzlles kontrol over BRFkredit samme med Jyske Bank.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen bemaerker, at den faktiske betydning, som BRFholding
matte fa i ledelsen af BRFkredit, vil kunne pavirke vurderingen af, om der er de facto (falles)
kontrol over BRFkredit og dermed pligt, til at indhente fusionsgodkendelse. Denne fusionsaf-
gorelse er begreenset til Jyske Banks beskrevne erhvervelse af enekontrol over BRFkredit og
en anden andring af kontrolforholdene over BRFkredit er derfor ikke omfattet af denne afgg-
relse.

3.3.2 Jyske Bank

3.3.2.1 Jyske Banks generalforsamling
BRFholding bliver med 25 pct. af aktiekapitalen i Jyske Bank den stgrste aktioneer i Jyske
Bank.

§ 11 i Jyske Banks vedtaegter indeholder et stemmeloft, hvorefter ingen aktioneer kan afgive
mere end 4.000 stemmer pa generalforsamlingen, hvor beslutninger - bortset fra vedtaegts-
@ndringer og beslutninger om bankens oplgsning - traeffes ved simpelt flertal.

Efter det af parterne oplyste, vedrgrende fremmgdet pa generalforsamlingen i perioden 2011
til 2013, vil BRFholding ikke opna en de facto adgang til at kunne gennemtvinge eller blokere
for vedtagelsen af forslag pa generalforsamlingen.

Parterne har oplyst, at Jyske Banks vedtaegter vil give BRFholding mulighed for at blokere for
vedteegtseendringer og/eller beslutning om bankens oplgsning, jf. vedtaegternes §§ 12 og 13,
men ikke at gennemtvinge disse.

Efter en gennemgang af Jyske Banks vedtaegter har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ikke
fundet sddanne forhold, som skulle kunne give BRFkredit vetoret over strategiske forret-
ningsbeslutninger med deraf fglgende kontrol over Jyske Bank.

Muligheden for at nedlaegge veto mod vedtegtsendringer og/eller beslutninger om Jyske
Banks oplgsning ma derfor anses for en normal minoritetsbeskyttelse, der ikke isoleret giver
BRFholding kontrol, jf. pkt. 66 i Kommissionens jurisdiktionsmeddelelse.

3.3.2.2 Jyske Banks bestyrelse og reprasentantskab

Ifglge parterne er det intentionen, at Jyske Banks repraesentantskab og bestyrelse skal arbejde
loyalt for at sikre BRFholding reprzaesentation i Jyske Banks repraesentantskab med minimum
2 medlemmer og i Jyske Banks bestyrelse med minimum 3 medlemmer, herunder at bestyrel-
sen vil benytte stemmefuldmagter til at sikre aftalens gennemfgrelse. Det er sdledes en forud-
szetning for den reviderede fusionsaftale, at dette fremgar af forretningsordenerne for besty-
relsen og direktionen for Jyske Bank samt af forretningsordenen for nomineringsudvalget,
men vil ultimativt afthaenge af stemmeafgivelsen pa generalforsamlingen og i repraesentant-
skabet. BRFholdings repraesentation i bestyrelsen geelder sa leenge BRFholding har en vis

5 Kommissionens konsoliderede meddelelse om jurisdiktion efter Radets forordning (EF) Nr. 139/2004
om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 95/01).
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71.

72.

73.

74.

75.

76.

ejerandel i Jyske Bank og antallet af medlemmer nedsaettes i takt med, at ejerandelen matte
reduceres.

Bestyrelsen i Jyske Bank forventes efter transaktionen, at komme til at besta af 7 repraesen-
tantskabs- og generalforsamlingsvalgte medlemmer og efter vedteegterne maksimalt af 8 med-
lemmer (foruden medarbejdervalgte medlemmer).

Herudover fremgar det, at det er intentionen, at Jyske Banks bestyrelse skal arbejde loyalt for
at sikre BRFholding reprzesentation i Jyske Banks repraesentantskab med minimum 2 med-
lemmer, herunder at bestyrelsen vil benytte stemmefuldmagter til at sikre aftalens gennemfg-
relse. Jyske Banks repraesentantskab er inddelt i tre geografiske omrader; Nord, Syd og @st,
der hver bestar af 25 - 50 medlemmer. Efter det af parterne oplyste bestod reprasentantska-
bet per 11. marts 2014 af 127 medlemmer, hvilket antal forventes let gget efter transaktionen.

Af parternes oplysninger fremgar det, at konsekvensen af, at BRFholding ikke opnar den
forsudsatte repreesentation, er, at BRFholding friggres fra de begraensninger i deres ret til at
disponere over aktierne i Jyske Bank, som fremgar af bilag 4.1 til den reviderede fusionsafta-
len.

BRFholding vil, efter parternes oplysninger, ikke som fglge af forudsaetningen om repraesenta-
tion med minimum 2 medlemmer i Jyske Banks repraesentantskab og minimum 3 medlemmer
af Jyske Banks bestyrelse de jure eller de facto kunne gennemtvinge eller blokere for vedta-
gelsen af strategiske forretningsbeslutninger i repraesentantskabet eller bestyrelsen, hvilket
er lagt til grund for vurderingen.

Det er endvidere forudsat i parternes reviderede fusionsaftale, at de af BRFholding foreslaede
bestyrelsesmedlemmer skal have szde i bestyrelsens revisionsudvalg, koncernrisikoudvalg og
nomineringsudvalg. Ingen af disse poster giver efter de oplysninger som parterne har givet
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, BRFholding de facto eller de jure flertal eller et bloke-
rende mindretal for sd vidt angar strategiske forretningsbeslutninger, hvilket er lagt til grund
for vurderingen.

P3 baggrund af parternes oplysninger, er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konkrete
vurdering at BRFholdings rettigheder for sd vidt angar forudsaetningen om valg af minimum 3
medlemmer til bestyrelsen, 2 medlemmer til repraesentantskabet samt ret til repraesentation
med ét medlem i hvert af bestyrelsens revisionsudvalg, koncernrisikoudvalg og nominerings-
udvalg ikke isoleret giver BRFholding kontrol over Jyske Bank.

3.3.2.3 @vrige rettigheder tillagt BRFholding
Efter fusionsaftalens pkt. 14.2.2 kan [...] i relation til en raekke opregnede forhold kun ske med
samtykke fra BRFholding i en periode pa [...] maneder efter gennemfgrelsen af fusionsaftalen.

Konkret vil BRFholding bl.a. skulle samtykke for sa vidt angar [...] i:
L

1L
II.

—_——

Af fusionsaftalens pkt. 6.3.1, fremgar det, at BRFkredits direktgr som led i transaktionen skal
veere ny viceordfgrende direktgr i Jyske Bank (pkt. I ovenfor). Direktionen i Jyske Bank for-
ventes efter parternes oplysninger at udggre 6 personer efter transaktionen. En ret til at ud-
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77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

pege ét af seks medlemmer af direktionen ses ikke i det konkrete tilfeelde at veere tilstraekke-
lig, til, at BRFholding opnar kontrol med Jyske Bank.

Forretningsmodellen (jf. pkt. II ovenfor)er formuleret i lgsere, overordnede vendinger og
fastleegger ikke budgetter, prispolitik eller investeringsaktiviteter. Konkurrence- og Forbru-
gerstyrelsen finder ud fra en konkret vurdering, at denne vetorettighed ikke isoleret medfgrer
kontrol, jf. pkt. 70 i Kommissionens jurisdiktionsmeddelelse.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder ud fra en konkret vurdering, at bestemmelsen i
fusionsaftalens pkt. 8.2.1 om [...] (pkt. Il ovenfor) - hvilken bestemmelse i gvrigt ogsa frem-
gar af forretningsmodellen under overskriften [...] - ikke isoleret medfgrer kontrol.

P3 baggrund af parternes oplysninger, er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konkrete
vurdering at ovennaevnte rettigheder ikke isoleret giver BRFholding kontrol over Jyske Bank.

3.3.24 Samlet vurdering for sa vidt angar Jyske Bank

Samlet finder Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, ud fra en konkret vurdering af de oplys-
ninger, som parterne er kommet med, at de rettigheder, som BRFholding indrgmmes i fusi-
onsaftalen og som parterne har redegjort for over for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen,
ikke hverken hver for sig eller samlet er tilstraekkelige til, at BRFholding pd nuvaerende tids-
punkt erhverver kontrol over Jyske Bank.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen bemaerker, at den faktiske betydning, som BRFholding
matte fa i ledelsen af Jyske Bank, vil kunne pavirke vurderingen af, om der er de facto kontrol
over Jyske Bank og dermed pligten til at indhente fusionsgodkendelse. Denne fusionsafggrelse
er begranset til Jyske Banks beskrevne erhvervelse af enekontrol over BRFkredit og en aen-
dring af kontrolforholdene over Jyske Bank er derfor ikke omfattet af denne afggrelse.

3.4  Jurisdiktion og anmeldelsespligt

En transaktion er anmeldelsespligtig, ndr den overskrider omsatningsteersklerne i konkur-
rencelovens § 12, stk. 1, nr. 1 eller 2, og der er tale om en fusion som defineret i konkurrence-
lovens § 12a, stk. 1 eller 2.

Transaktionen udggr derfor efter konkurrencelovens § 12a, stk. 1, nr. 2. en fusion, og er
herefter omfattet af reglerne om fusionskontrol i konkurrenceloven, hvis:

1) de deltagende virksomheder har en samlet arlig omsaetning i Danmark pd mindst 900 mio.
kr. og mindst to af de deltagende virksomheder hver iser har en samlet arlig omsaetning i
Danmark pd mindst 100 mio. kr. eller

2) Mindst én af de deltagende virksomheder har en samlet arlig omseaetning i Danmark pa
mindst 3,8 mia. kr. og mindst én af de gvrige deltagende virksomheder har en samlet arlig
omszaetning pad verdensplan pd mindst 3,8 mia. kr.
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85.

86.

87.

88.

89.

90.

Begrebet "deltagende virksomheder” skal fortolkes i overensstemmelse med EU Kommissio-
nens jurisdiktionsmeddelelse®, og omhandler de virksomheder der direkte gennemfg-
rer/deltager i fusionen.

I naerveaerende sag, hvor der foreligger erhvervelse af enekontrol, er de deltagende virksomhe-
der kgberen i form af Jyske Bank og den overtagne virksomhed i form af BRFkredit.

Parterne har oplyst, at Jyske Bank ifglge det senest aflagte arsregnskab for 2013 omsatte for
[...] mio. dkr. i Danmark, [...] mio. dkr. i EU og [...] mio. dkr. pa verdensplan.

Parterne har for sa vidt angar BRFkredit oplyst, at selskabet ifglge det senest aflagte arsregn-
skab for 2012 omsatte for [...] mio. dkr. i Danmark. Omszaetningen var ikke anderledes for EU
eller pa verdensplan.

Omsaetningen for Jyske Bank og BRFkredit overstiger derfor omsaetningstaersklerne i konkur-
rencelovens § 12, stk. 1, nr. 1, og fusionen er som fglge heraf anmeldelsespligtig i Danmark jf.
konkurrenceloven § 12 b, stk. 1. Det betyder, at fusionen ikke ma gennemfgres, for konkurren-
ceradet har godkendt den, jf. stk. 12 c, stk. 5.

Parternes omsaetning overstiger ikke teerskelveerdierne i EU-fusionsforordningens artikel 1,
stk. 2 eller stk. 3, og er derfor ikke anmeldelsespligtig til Kommissionen. Fusionen er, efter det
oplyste, heller ikke anmeldelsespligtig i andre lande.

Overdragelsesaftalen blev underskrevet den 24. februar 2014. Fusionen blev anmeldt til
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den 25. februar 2014 og erklaeret fuldsteendig 10. april
2014.

6 Kommissionens konsoliderede meddelelse om jurisdiktion efter Radets forordning (EF) nr. 139/2004
om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 95/01).
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4. Markedsbeskrivelser

Realkreditldn udbydes af realkreditinstitutterne (upstreammarkedet). Den primaere salgska-
nal for realkreditlan er via bankerne (downstreammarkedet), der szalger produktet til kun-
derne (detailsalg), jf. figur 4.1.7

Figur 4.1 . Salg af realkreditlan via bankerne.

Upstream Realkreditinstitut

Bank A Bank B Bank C

Forbrugere og virksomheder

I Danmark er der i alt seks aktgrer pa upstreammarkedet og hundrede pa downstreammarke-
det.®

BRFkredits hovedaktiviteter er upstream (og i meget begreenset omfang downstream). Jyske
Bank er aktiv downstream. Den fusionerede enhed vil séledes vaere aktiv bade upstream og
downstream. Alle andre danske pengeinstitutter, der formidler realkreditlan, er konkurrenter
downstream. Alle andre danske realkreditinstitutter er konkurrenter upstream.

I dette afsnit gives en kort beskrivelse af de vaesentligste karakteristika ved de finansielle
markeder som parterne er aktive pd, og hvor fusionen giver anledning til horisontale eller
vertikale forbindelser.

4.1 Realkreditmarkedet
Det danske realkreditmarked er karakteriseret ved relativt fa aktgrer, i alt seks realkreditin-
stitutter opererer pd markedet: Nykredit/Totalkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit,
BRFKkredit, DLRkredit samt LRkredit.

7 Nogle virksomheder, typisk stgrre virksomheder, kgber dog ogsa realkreditlan direkte hos realkredit-
institutterne upstream. Der er ogsd et begranset salg af realkredit 1an til kunder, der er formidlet via
ejendomsmezeglere.

8 Pengeinstitutter kan udstede Szerligt Daekkede Obligationer (SDO) og har sdledes mulighed for at veere
aktive upstream. Danske Bank er imidlertid det eneste pengeinstitut, som benytter sig af denne mu-
lighed.
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Ved udgangen af 2013 udgjorde realkreditudlanet i Danmark i alt 2.479 mia. kr.°

Nykredit Realkredit (inkl. Nykredits datterselskab Totalkredit) og Realkredit Danmark er de
stgrste med udlan pd knap [...] henholdsvis godt [...] mia.kr,, jf. figur 4.2. Dernaest kommer
Nordea Kredit med et udlan pa godt [...] mia.kr. og BRFkredit med et udlan pa knap [...] mia.
kr. De mere nichepragede realkreditinstitutter - DLR Kredit (udlan til landbruget) og LR Re-
alkredit (finansiering af andelsboliger, alment boligbyggeri, uddannelsesinstitutioner m.v.) -
har et lavere udlan.

Udlan til ejerboliger og fritidshuse udgjorde 1.431 mia. kr. i 2013, svarende til 58 pct. af det
samlede realkreditudlan. Udlan til industri, hdndveerk, forretning, kontor m.v. udgjorde 302
mia. kr. mens landbruget ldnte 279 mia. kr. Dertil kommer udlan til stgttet byggeri (171 mia.
kr.), boligudlejning (257 mia. kr.) og ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessi-
ge formal (40 mia. kr.).

Figur 4.2 Realkreditinstitutternes samlede realkreditudlan, ultimo 2013

[..]

Anm.: Udlanet er mélt pa obligationsrestgeeld, jf. ogsa boks 7,1. Kategorien LR Kredit m.fl. deekker over LR Realkredit samt FIH
Realkredit. Sidstnaevnte selskab er under likvidation.

Kilde: Realkreditrddet

411 Salgskanaler

Det er vigtigt for realkreditinstitutterne at have adgang til effektive salgs-
/distributionskanaler for at kunne afsatte deres laneprodukter. Realkreditldn salges typisk
gennem tre kanaler: 1) direkte fra realkreditinstituttet til kunden, 2) via ejendomsmaeglere og
3) gennem pengeinstitutter via formidlingsaftaler.

Nykredit/Totalkredit distribuerer via egne og samarbejdende pengeinstitutters filialer. I
arene inden Nykredits opkgb af Totalkredit i 2003, havde selskabet vaeret udfordret i forhold
til at sikre distribution af deres produkter og oplevede faldende markedsandele.1?

1 2010 blev omkring [...] pct. af Nykredit koncernens realkreditldn til privatkunder formidlet
via pengeinstitutter uden for koncernen - altsd pengeinstitutter indenfor Totalkredit-
samarbejdet.!! Dertil kommer sa de 1dn, som blev formidlet via Nykredit Banks filialer. Penge-
institutter - egne eller samarbejdspartnere - er siledes den Kklart vigtigste distributionskanal
for Nykredit koncernen nar det kommer til salg af realkreditlan til private.

9 Mélt pa obligationsrestgeeld, jf. Realkreditradets udlansstatistik.

10 Det var et afggrende element i Nykredits opkegb af Totalkredit, at selskabet samtidig kunne indga en
hovedsamarbejdsaftale med pengeinstitutterne i totalkreditsamarbejdet. Aftalen sikrede at Nykredit
(indtil 1. april 2010) fik adgang til at seelge Totalkredit produkter via filialerne hos de tidligere ejere,
jf. rddets afggrelse af 14. oktober 2003 vedr. Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit.

11 Jf. Konkurrencerddets afggrelse af 30. november 2011 i sagen om Nykredits tilsagn om administrati-
onsbidrag.
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Realkredit Danmark og Nordea Kredit distribuerer hovedsagligt deres laneprodukter via
moderselskabernes landsdaekkende net af pengeinstitutfilialer (hhv. danske Bank og Nordea
filialer). Den andel af Realkredit Danmark og Nordea Kredits realkreditlan, som formidles via
egne filialer, er formentlig mindst lige sd stor som den andel pd omkring [...] pct., der er angi-
vet herover for Nykredit koncernen.

BRFkredit har ikke i samme omfang som de stgrre aktgrer, haft adgang til at distribuere deres
laneprodukter via pengeinstitutfilialer. I stedet har BRFkredit satset pa at formidle 1an 1)
online, 2) via ejendomsmaglere og 3) direkte til kunderne, hvor selskabet servicerer sine
kunder gennem [...] kgrende radgivere samt gennem telefon- og webbetjening.

En vigtig distributionskanal for BRFkredit har tidligere veeret EDC-maeglerne, men maegler-
kaeden opsagde sit samarbejde med BRFkredit pr. 1. januar 2012. BRFkredit satser forsat pa
salg via ejendomsmaeglere og har efterfglgende indgaet distributionsaftaler med realmaegler-
kaeden, DSE og omkring [...] EDC-maglere.1? Aftalerne gar - lidt forenklet - ud p4, at ejen-
domsmaeglerne fra potentielle huskgbere indhenter tilsagn om, at BRFkredit ma kontakte dem
med henblik p3 tilbud og radgivning om realkreditlan. Ender BRFkredit med at salge et lan til
en henvist kgber, far ejendomsmaegleren et honorar.!3

1 2013 udgjorde BRFkredits bruttoudlan til private knap [...] mia. kr. Her af blev realkreditldn
for godt [...] mia. kr. svarende til [...] pct. solgt direkte til privatkunderne. BRFkredit har sale-
des et [...] eget-salg til private end fx Nykredit/Totalkredit. For erhvervsudlan udgjorde eget-
salg [...] pct. af det samlede bruttoudlan pé knap [...] mia. kr.i2013.14

4.1.2 Produkter, rating og seriestgrrelser

Det, som isar kendetegner et realkreditidn er, at det udstedes med pant i fast ejendom
indenfor nogle af lovgivningen fastsatte lanegraenser, fx kan man lane op til 80 pct. af en ejer-
boligs vaerdi og 60 pct. af veerdien af et fritidshus.15

De lovbestemte lanegraenser betyder, at realkreditobligationer er relativt sikre fra et investor-
synspunkt. Det skyldes primeert, at sandsynligheden for, at den bagvedliggende sikkerhed for
lanet (dvs. den faste ejendom) taber mere i veerdi end det udestdende 1an ved et boligprisfald,
er begranset, nar lantageren ikke far mulighed for at lane op til ejendommens fulde veerdi.

Traditionelt set har realkreditldn veeret fastforrentede med lgbetid pd 30 ar, men med
introduktionen af rentetilpasningslan i 1996, muligheden for afdragsfrihed i 2003 og de sa-
kaldte garantilan¢i 2004, er ldaneudbuddet blevet mere varieret.

12 Jyske Bank har aftale med Estate Maeglerne om formidling af bankens lan.

13 1f. fusionsanmeldelsen i bilag 1.

14 For en beskrivelse af 'bruttoudlan’, jf. boks 7.1.

15 Lanegraenserne er 80 pct. for ejerboliger, private andelsboliger, ungdomsboliger, sldreboliger, ejen-
domme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige forméal m.v., 70 pct. for landbrug, skovbrug og
gartnerier, 60 pct. for fritidshuse, kontor- og forretningsejendomme, industri- og handveerksejen-
domme og kollektive energiforsyningsanleeg samt 40 pct. for ubebyggede grunde, jf. lov om realkre-
ditlan og realkreditobligationer m.v.

16 Realkreditldn hvor renten ikke kan stige til mere end et pa forhdnd aftalt niveau (renteloft). Baserer
sig pa variabelt forrentede obligationer, hvor renten typisk aendres hvert halve ar, jf. Realkreditra-
dets hjemmeside.
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109.

Det danske realkreditmarked adskiller sig fra andre landes realkreditsystemer pa serligt to
punkter; balanceprincippet og den i udgangspunktet fleksible sats pa administrationsbidraget,
jf. boks 4.1.

Boks 4.1

Balanceprincip og

bidragssats

Balanceprincippet betyder, at der er en direkte sammenhaeng mellem det lan lantageren
optager i realkreditinstituttet og den obligation realkreditinstituttet udsteder for at finansiere
lanet. Det betyder blandt andet, at der er overensstemmelse mellem kundernes rente- og af-
dragsindbetalinger og realkreditinstituttets rente - og afdragsudbetalinger til obligationsinve-
storerne. Det er sdledes markedskursen for obligationen, som fastsaeter den rente, som lanta-
geren skal betale.

Balanceprincippet betyder ogsd, at realkreditinstitutter ikke via lantagers rente- og/eller
afdragsindbetalinger opnar nogen indteegt til deekning af omkostninger og afdeekning af kre-
ditrisici, dvs. risici forbundet med, at ldntagerne ikke betaler afdrag og renter rettidigt. Lanta-
ger betaler derfor et sdkaldt administrationsbidrag til realkreditinstituttet, hvilket kan betrag-
tes som prisen pa realkreditlanet, og er at sammenligne med pengeinstitutters rentemarginal.

Administrationsbidraget angives som en procentsats af obligationsrestgalden og betales s
leenge lanet lgber. Bidraget vil ogsa afhaenge af belaningsgraden, og vil vaere hgjere for den
yderste del af beldningen, da det er denne del, der er forbundet med den stgrste risiko i tilfael-
de af boligprisfald. Bidraget kan variere over lanets Igbetid.

Administrationsbidraget deekker realkreditinstituttets omkostninger forbundet med lanefor-
midlingen, hensattelser til tab samt afkastkrav (altsa realkreditinstituttets forrentning af den
investerede kapital). Den fleksible bidragssats betyder, at satsen i udgangspunktet kan szettes
lavt, idet den kan justeres, sdfremt den konjunkturmaessige situation kraever det, modsat i
udlandet, hvor bidraget typisk er fast over lanets lgbetid, og derfor hgjere for netop at kunne
dzekke tab i konjunkturtilbageslag.1”

113.

Realkreditinstitutterne offentligggr deres bidragssatser for ejerboliger, fritidshuse og
ubebyggede grunde mens der for gvrige ejendomskategorier er forhandlede satser, som der-
for ikke offentligggres. I gjeblikket er realkreditinstitutternes bidragssatser for ejerboliger ved
fuld belaning (dvs. i intervallet 0-80 pct.) som fremgar af tabel 4.1.

17 Vilkdr om eendringer af renter, gebyrer, bidrag eller andet vederlag skal angive de forhold, der kan
udlgse en @ndring og ma ikke give den finansielle virksomhed en vilkarlig adgang til at foretage an-
dringer, jf. § 6, stk. 3 i bekendtggrelse om god skik for finansielle virksomheder. Ifglge bekendtggrel-
sens § 6, stk. 4 kan eendringer i renter, bidrag eller andet vederlag til ugunst for kunden ikke finde
sted uden varsel, medmindre andringen er begrundet i udefrakommende forhold, som virksomhe-
den ikke har indflydelse pa.
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Tabel 4.1 Bidragssatser for ejerboliger ved fuld beldning pr. 1. marts 2014

Pct. Nykredit/ Realkredit Nordea Kredit BRFkredit
Totalkredit Danmark®

Fastforrentet lan 0,6125 0,6812 0,6500 0,6500

med afdrag

Fastforrentet [dn 0,8000 1,0064 0,9000 0,8000

uden afdrag

Variabelt forren-

tet 1&n med 0,7500 0,8564 0,9000/0,8000° 0,8000

afdrag

Variabelt forren-

tet 1&n uden 0,9375 1,1816 1,1500/1,0500> 0,9500

afdrag

Note 1: For Realkredit Danmark er bidragssatserne for 12 terminer om aret. Ved 4 terminer om aret tilleegges 0,0500 pct.-point.

Note 2: For Nordea Kredit varierer satsen med hvor ofte ldnet skal refinansieres. Lan med arlig refinansiering er dyrere end lan
med 5- eller 10-arlig refinansiering.

Kilde: Realkreditinstitutternes hjemmesider

[ perioden mellem 1996 og 2009 havde realkreditinstitutterne fuldstaendig ueendrede
bidragssatser pa mellem 0,50 og 0,58 pct.18 Bidragssatsen var endvidere den samme uanset
om kunden fx havde et fast eller variabelt forrentet lan.

I &rene efter 2009 havede realkreditinstitutterne deres satser af flere omgange. Institutterne
indfgrte ogsa differentierede satser sdledes at bidragene varierer med lanets risiko. Bidragene
er hgjest for det mest risikable 1an - variabelt forrentet 1dn uden afdrag - mens satsen er la-
vest for den sikreste lantype - fastforrentet 1an med afdrag.

Realkreditobligationer handles pa obligationsmarkedet, hvor professionelle investorer kgber
de udstedte realkreditobligationer til markedskurs. Jo hgjere kurs obligationen kan szelges til i
markedet, jo lavere effektiv rente vil lantager opleve. Bestemmende for obligationens kurs er
blandt andet obligationens risikoprofil og dens likviditet, dvs. hvor omszettelig obligationen er
pa markedet. Afggrende for obligationens likviditet er blandt andet seriestgrrelse, jf. ogsa
boks 4.2.

114.

115.

116.
Boks 4.2
Obligationsserier,

kapitalcentre og ra-
ting

Obligationer udstedes i serier, dvs. "bundter" af ens obligationer. Jo stgrre serier jo lettere vil
det, alt andet lige, veere for investorerne at handle med obligationen - obligationen far en
stgrre likviditet. En lille serie indebzerer derfor en risiko for indldsning af kunderne og hgjere
omkostninger ved indfrielse. Det sker, hvis lantagere, som gnsker at indfri deres lan fgr tid -
pa grund af obligationens lavere likviditet - ikke kan kgbe de forngdne obligationer til den
kurs, som obligationerne burde have, nar man tager det aktuelle renteniveau i betragtning. Pa
grund af den lavere likviditet kan for sma obligationsserier desuden medfgre et krav om en
risikopraemie fra investorernes side.

18 Dog nedsatte Nykredit bidragssatsen i forbindelse med overtagelsen af Totalkredit, som en fglge af et
tilsagn afgivet til Konkurrencerddet, jf. radets afggrelse af 23. juni 2010 samt 30. november 2011,
Konkurrenceankenaevnets kendelser af 2. december 2010 og 24. februar 2012 samt Sg- og Handels-
rettens dom af 6. december 2012. Disse afggrelser, kendelser og dom kan findes pd www.kfst.dk.
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Et realkreditinstitut organiserer sit udlan i forskellige afdelinger eller puljer af aktiver, kaldet
kapitalcentre. Realkreditinstituttet vil typisk have flere kapitalcentre. Et kapitalcenter bestar
af en gruppe af obligationsserier, der har sikkerhed i en gruppe af tilhgrende ldn, og en serie-
reservefond, som har til formal at deekke de tab, som evt. opstar som fglge af, at en eller flere

af lantagerne misligholder deres lan.

Kreditrisikoen pa den enkelte obligation er blandt andet udtrykt ved ratingen. En rating eller
kreditvurdering kategoriserer fx et realkreditinstituts eller de enkelte obligationsseri-
ers/kapitalcentres kreditkvalitet. Ratingbureauet vurderer med andre ord, hvor sandsynligt
det er, at kreditor ikke mgder sin forpligtelse ved investeringens udlgb. En hgj rating svarer til
en hgj grad af sikkerhed. En obligation med AAA-rating (metodologien hos ratingbureauet
Standard & Poors) vurderes saledes relativt mere sikker end en obligation med en lavere BBB
rating. Standard and Poors rating system spaender fra AAA til D, hvor AAA er hgjeste rating
med minimal kreditrisiko og D er den laveste rating, hvor debitor er gaet i betalingsstands-
ning.

117.

118.

Parterne har i anmeldelsen papeget, at den europiske bankmyndighed, EBA, i december 2013
har offentliggjort en rapport, hvori det blandt andet foreslas, at det kun er obligationsserier pa
mindst 500 mio. EUR, der kan opna status af "szerlig hgj likviditet”, og at det kun er serier pa
mindst 250 mio. EUR, som kan opna status af "hgj likviditet”. Andelen af de enkelte danske
realkreditinstitutters serier, der er stgrre end 500 mio. EUR, mellem 250 og 500 mio. EUR og
mindre end 250 mio. EUR er angivet i figur 4.3.

Sammenlignet med konkurrenterne har BRFkredit en mindre andel obligationsserier, som kan
opna status af "szerlig hgj likviditet” samt en stgrre andel serier under 250 mio. EUR. Parterne
vurderer, at konsekvensen af ikke at opna status af "seerlig hgj likviditet” bliver renteforskelle
i forhold til konkurrenter pa mellem [...] og [...] pct.-point svarende til mellem [...] og [...] ba-
sispunkter. Det mere varierede udbud af lanetyper betyder alt andet lige flere, og mindre
obligationsserier.
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119.

120.

121.

122.

Figur 4.3 Realkreditinstitutternes obligationsserier efter stgrrelse, (2014)

Nykredit/Totalkredit Realkredit Danmark Nordea Kredit BRFkredit

=> 500 mio. EUR 250 - 500 mio. EUR =< 250 mio. EUR

Kilde: Fusionsparterne

For gjeblikket har de fire stgrste realkreditinstitutter (Nykredit/Totalkredit, Realkredit
Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit) alle en AAA-rating hos Standard & Poors pa deres
serier af realkreditobligationer.

Frem til 2011 - hvor BRFkredit opsagde aftalen med Moody’s omKkring rating - 1a ratingen pa
BRFkredits obligationer systematisk under konkurrenternes, hvilket pavirkede kurserne ne-
gativt. Efter BRFkredit indgik aftale med Standard & Poors har selskabet opndet AAA-rating pa
obligationerne, hvilket har mindsket kursspaendet til konkurrenternes obligationer. BRFkredit
har i forbindelse med anmeldelsen fremsendt analyser fra blandt andet Danske Markets, hvor
forventningen er, at BRFkredits som fglge af fusionen med Jyske Bank vil blive handlet pa
niveau med Realkredit Danmarks obligationer indenfor kort tid.

En sammenligning af lgnsomhed og indtjening pa tveers af realkreditinstitutter skal foretages
med stor forsigtighed. Forhold som kundesegmentering, institutternes juridiske struktur og
intern afregning indenfor de enkelte koncerner betyder, at nggletal og indtjeningstal er van-
skelige at sammenligne.

For ikke desto mindre at give et indblik i, hvordan institutterne klarer sig, angiver tabel 4.2 de
fire stgrste realkreditinstitutters egenkapitalforrentning. Egenkapitalforrentning maéler en
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123.

egenkapitals afkast, dvs. investorernes afkast af den investerede kapital. Som det fremgar har
BRFkredit i disse ar generelt haft en lavere egenkapitalforrentning end de gvrige institutter.

Tabel 4.2 De fire stgrste realkreditinstitutters egenkapitalforrentning, 2008-2012

Pct. 2008 2009 2010 2011 2012
Nykredit

Realkredit 7,18 1,67 9,29 0,45 5,37
Realkredit 10,30 8,40 5,50 5,90 7,40
Danmark

Nordea Kredit 9,30 6,50 6,40 6,60 5,80
BRFkredit -6,00 -8,50 0,20 1,50 2,50

Note 1: Nykredit Realkredit er moderselskab til Totalkredit. Resultatet for Totalkredit indgar derfor i moderselskabets regn-
skab.

Anm.: Egenkapitalforrentning beregnes ved at dividere resultatet fgr skat med gennemsnittet af egenkapitalen primo og ultimo
regnskabsaret.

Kilde: Finanstilsynet

4.1.2.1 Pantsikrede prioritetslan

I midten af 00’erne begyndte en del pengeinstitutter at udbyde sékaldte prioritetslan, hvor
lantageren - som ved realkreditlan - giver pengeinstituttet 1. prioritetspant i ejerboligen eller
fritidshuset. Nogle pengeinstitutter anvender ogsd navnet "prioritetslan” til lan, hvor der ikke
gives 1. prioritetspant, og pa den made er "prioritetslan” blevet en bred betegnelse for bolig-
kreditter, der oftest har en mere fleksibel karakter end et realkreditlan, jf. ogsa boks 4.3, hvor

prioritetsldn beskrives i hovedtrak.

Boks 4.3
Pengeinstitutters
prioritetslan

Prioritetslan udbydes af nogle pengeinstitutter som et alternativ til realkreditlan. I udgangs-
punkt udstedes prioritetslanet mod 1. prioritetspant i boligen, men begrebet "prioritetslan”
anvendes bredt og dermed ogsa til 1an, hvor pengeinstituttet far efterstillet pant.

Prioritetslan er typisk mere fleksible end traditionelle realkreditlan og bestar af to konti; en
indldnskonto og en udlanskonto. Lanets provenu indbetales pa indlanskontoen, mens udlans-
kontoen har tilsvarende negativ saldo svarende til ldnets veerdi. Der er samme rente pa ind- og
udlanskonto, og der betales ligesom pa en kassekredit kun rente pa nettolanet, dvs. forskellen
mellem de to konti. Pantet daekker i udgangspunktet hele bruttoudlanet. Prioritetslan kan
saledes potentielt veere billigere end andre traditionelle banklan, hvor der betales rente af
hele ldnebelgbet. Denne type prioritetsldn kan finansiere 0-80 pct. af en ejerboligs veerdi og 0-
60 pct. af en fritidsboligs veerdi, men vil principielt ogsé kunne ydes til andre kundegrupper -
herunder erhverv - inden for lanegraenserne. Renten pa prioritetslan fglger normalt bevaegel-
serne i fx Nationalbankens rentesatser eller en anden referencerente (CIBOR eller CITA).

124.

Muligheden for at pengeinstituttet kan fa 1. prioritetspant ggr, at prioritetslan for sa vidt
angar langiverens sikkerhed minder meget om et realkreditlan - i modsaetning til de traditio-
nelle boligudlan fra pengeinstitutter, der normalt anvendes til finansiering af den del af boli-
gens veaerdi, der ligger uden for de lovbestemte ldnegranser for realkreditlan.
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125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

Pengeinstitutternes prioritetslan er primert finansieret af bankernes egne indldn, men der
findes ogsd andre lgsninger. Jyske Bank og BRFkredit indgik i 2012 en aftale omkring feelles
finansiering eller "feelles funding” af nye prioritetsudlan via saerligt deekkede obligationsud-
stedelser (SDO-1an) foretaget fra BRFkredits kapitalcenter E. Fzlles funding medfgrer, at pen-
geinstituttet finansierer boligldnet via BRFkredits obligationer i stedet for via egne indlan eller
kapitalindskud. Det er sdledes kursen pa obligationsmarkedet, som er afggrende for, hvilken
pris ldnet kan finansieres til i stedet for pengeinstituttets renteomkostninger for sa vidt angar
indlan. Oftest vil det vere billigere at finansiere lanet via obligationsmarkedet. Det "felles”
ligger i, at BRFkredit via denne ordning kan finansiere 1an for flere pengeinstitutter pa én

gang.

Aftalen om falles funding blev senere samme ar udvidet til ogsd at omfatte den del af Jyske
Banks eksisterende prioritetsudlan, der opfylder kravene til finansiering via seerligt daeekkede
obligationer, og aftalen er senest udvidet til at omfatte fast forrentet finansiering.

Siden aftaleindgdelsen med Jyske Bank har BRFkredit indgdet aftaler med [...] andre pengein-
stitutter ([...]) om faelles funding. Aftalerne indebzeerer et samlet udlan pd omkring 5,8 mia. kr.
ved udgangen af 2013, hvoraf Jyske Bank tegner sig for omkring 4,8 mia. kr.

Aftalen om fzelles funding har givet Jyske Bank - og andre pengeinstitutter - en mulighed for
at finansiere deres lan via SDO-markedet, og giver derved pengeinstitutter mulighed for at yde
13n med pant i fast ejendom pa vilkar, der i vidt omfang svarer til “almindelige” realkreditlan.
Blandt andet kan ldnene ikke af pengeinstitutterne ydes pa grundlag af et ejerpantebrev, men
skal ydes pa et SDO-pantebrev. Det er dog fortsat det enkelte pengeinstitut, der fastsatter
vilkdrene for instituttets prioritetsldn, og det er instituttets forretningsvilkar, der regulerer
eventuelle priseendringer.

Forelgbigt er BRFkredit det eneste realkreditinstitut, der tilbyder andre pengeinstitutter
feelles funding, men Nykredit/Totalkredit har varslet, at det fra april 2014 ogsa vil tilbyde
pengeinstitutter en tilsvarende ydelse.

4.2 Bankmarkedet

4.2.1 Struktur og samarbejde i sektoren

Der er et stort antal udbydere pa det danske bankmarked. Primo 2014 er der i alt hundrede
banker, som opererede pa markedet. Heraf er 84 danskejede, 15 er filialer af af udenlandske
banker, som har etableret sig i Danmark og en enkelt - BankNordik - er faergsk.1®

Ultimo 2013 var det samlede udlan pa bankmarkedet pd knap 1.800 mia. kr. Danske Bank og
Nordea Bank har markant stgrre udlan end de gvrige banker, jf. figur 4.4. Jyske Bank har et
udlan pa 127 mio. kr.

19 Opggrelsen er baseret pa finanstilsynet gruppeinddeling af danske pengeinstitutter primo 2014, jf.
www.ftnet.dk. Der er ikke medregnet banker under Finansiel Stabilitet.
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132.

Figur 4.4 Det samlede udlan pa bankmarkedet, ultimo 2013
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Note: Gruppen "gvrige” bestdr af de gvrige pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-3. For en beskrivelse af finanstilsynets
gruppeopdeling af pengeinstitutter se www.ftnet.dk.

Kilde: Finanstilsynet

Kun tre af de danske banker, Danske Bank, Nordea Bank og Nykredit Bank, er en del af en
stgrre finansiel koncern, som udbyder realkreditlan fra koncernens eget realkreditinstitut, jf.
figur 4.5. Fusionen vil indebzere, at Jyske Bank (den fusionerede enhed) fremover vil tilhgre

denne gruppe. Alle de udenlandske banker tilhgrer en finansiel koncern eller udenlandsk
modervirksomhed.
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134.

135.

Figur 4.5 Organisering og udbredelse
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Note: Den stiplede pil i figuren viser fusionsscenariet

Anm: Gruppen af "gvrige udenlandske banker” er ikke ngdvendigvis en del af en finansiel koncern, som ogsa inkluderer et
realkreditinstitut.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

Endvidere har kun otte banker et landsdaekkende filialnet, herunder Jyske Bank. De gvrige
godt 90 banker er lokalt eller regionalt forankrede. Kun én udenlandsk operatgr, den
svenskejede Handelsbanken, har et landsdaekkende filialnet.

De mindre og mellemstore banker, herunder Jyske Bank, har en lang tradition for at
samarbejde. De mindre banker er blandt andet gdet sammen for at kunne levere en raekke
produkter, som de ikke hver isar har finansiel styrke til selv at kunne levere individuelle
lgsninger pa. Det drejer sig blandt andet om samarbejde om realkreditprodukter,
skadesforsikringer, livsforsikring og investeringsforvaltning.

Eksempelvis gik de mindre og mellemstore banker sammen og oprettede Totalkredit, der gik
ind pa realkreditmarkedet i 1990 efter liberaliseringen af lovgivningen pa omradet i 1989.20
Udviklingen i den finansielle sektor var (ogsa dengang) preeget af en betydelig grad af

20 Liberaliseringen betgd blandt andet, at det blev muligt for banker at eje andre finansielle institution
som datterselskaber.
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136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

144.

145.

brancheglidning mellem de tidligere afgrensede omrader: realkredit-, pengeinstitut- og
forsikringsvirksomhed.

Der samarbejdes endvidere om udvikling og drift af it-infrastruktur, markedsfgring,
uddannelse, forvaltning og udstedelse af MasterCard.

Det omfattende samarbejde giver de mindre banker mulighed for, pa en
omKkostningsminimerende made, at kunne tilbyde kunderne en bred palet af finansielle
produkter og services pa lige fod med de stgrre finansielle koncerner. De mindre og
mellemstore banker kan sdledes ogsa markedsfgre sig som finansielle supermarkeder, hvor
kunderne kan fa deekket alle deres behov ét sted.

Dog vil der vaere omrader af bankdriften fx ledelse og stabsfunktioner, der ikke kan
samarbejdes om, sd der er en gvre grense for de stordrifstfordele, som kan hgstes via
samarbejde.

Stordriftsfordele og effektiviseringsgevinster er ogsd en almindelig motivation for
pengeinstitutter, der fusionerer. Iser i de seneste ar, hvor den finansielle krise har betydet, at
indtjeningen i mange pengeinstitutter er faldet, og der samtidig har vaeret behov for funding.
Mange pengeinstitutter har veeret tvunget til at nedbringe omkostningerne eller gge
effektiviteten fx via en fusion at rationalisere, hgste synergieffekter eller udnytte de
stordrifsfordele, der ikke kan opnés af de fusionerende parter hver isar.

4.2.2 Produkter og services: privatkunder samt sma og mellemstore
virksomheder
Bankernes traditionelle kernefunktion er ind- og udlan.

Indldn daekker privatkunders og sma og mellemstore virksomheders behov for opsparing af
penge og placering af penge til forrentning og transaktioner. Der er normalt tale om produkter
som lgnkonti, opsparingskonti og aftalekonti samt pensionsopsparing. Mange forbrugere har
flere indlanskonti, fx en lgnkonto, en budgetkonto og en opsparingskonto. Der er desuden en
del, som ogsa har en pensionsopsparingskonto i en bank.

Indlan til opsparingsformal kan substitueres af fx veerdipapirhandel, om end der ved veerdipa-
pirhandel kan veere forbundet en anden risiko end ved indlan, hvilket afhaenger af de veerdi-
papirer, der investeres i. Desuden kan en investering i veerdipapirer veere mindre fleksibel end
indlan og vaere forbundet med hgjere transaktionsomkostninger.

Udldn daekker privatkunders og sma og mellemstore virksomheders behov for likviditet eller
finansiering. Der er tale om produkter som kassekredit og lan til forbrug og finansiering af
varige forbrugsgoder (fx billin) samt boliglan til den finansiering af fast ejendom, der ligger
udover et normalt realkreditldn baseret pa obligationsudstedelse.

Udlan i form af forbrugsldn eller oprettelse af en kassekredit kan substitueres af kgb pa
kreditkort. For kassekreditter geelder, at de ofte kombineres med en indlanskonto.

Udlan kan ligeledes substitueres af en finansieringsmulighed, der er opstaet efter de senere
ars kraftige stigninger i boligpriserne. Boligejere med hgj friveerdi, kan belane friveerdien ved
at optage et stgrre realkreditlan og bruge pengene pa fx en ny bil eller et nyt kgkken. Dermed
bliver realkreditldn substitut til fx et normalt billdn. For kunden og banken vil der dog ofte
blot veere tale om et ekstra produkt, som formidles med betaling via banken.

26



146.

147.

148.

149.

150.

151.

152.

153.

154.

155.

Som alternativ eller supplement til realkreditldn har en del banker indfgrt sdkaldte "priori-
tetslan”, jf. afsnit 4.1.2.1. Bankerne salger ogsa produkter fra andre finansielle virksomheder.

[ takt med at bankerne har konsolideret sig og ad den vej tilbyder flere og flere finansielle
produkter til kunderne, har bankradgiveren faet en vigtigere rolle som den, der oftest har den
forste - og lgbende - kontakt til kunderne.

En analyse fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen af konkurrencen pa bankmarkedet for
privatkunder viser, at de fleste privatkunder har preaference for ga i banken, uanset at de
efterspgrger et realkreditlan. Knap fire ud af fem kunder, der skal lane penge, kontakter kun
deres nuverende bank.?! Det er derfor vigtigt for realkreditinstitutterne at kunne formidle
deres laneprodukter gennem bankerne, dvs. at fa den - i salgsgjemed - vigtige farste kontakt
med kunden.

Analysen viser ogsd, at fa bankkunder tester bankens lanetilbud i markedet ved at sammen-
ligne priser og vilkar, eller forhandle med en eller flere banker. Tre ud af fem bankkunder er
tilmed sikre p3, at de har faet det bedste lan til prisen. Dette understreger vigtigheden - for
realkreditinstitutterne - af, at kunden praesenteres for netop deres produkt nar de henvender
sig i banken, idet sandsynligheden for, at de sammenligner med andre produkter er lille.

Endvidere indikerer tidligere opggrelser af salg af realkreditprodukter, at mere end 3 ud af 4
bankkunder kgber deres realkreditldn gennem banken, jf. punkt 100. Lan til erhvervsejen-
domme szlges i hgjere grad direkte fra realkreditinstitut til kunde, jf. punkt 105.

For pengeinstitutterne har det vist sig fordelagtigt at markedsfgre realkreditldn aktivt. For det
forste opnar de et vederlag for deres ydelser fra realkreditselskabet. Dernzest kan pengeinsti-
tutterne bla. tjene penge pa de ekstra ydelser, de szlger til kunderne ndr de kommer for at
kgbe et realkreditldn.

4.2.3 Produkter og services: stgrre erhvervskunder

Store virksomheder og institutionelle kunder (Idet fglgende betegnet engrosbankkunder) er
ogsa kunder pa bankmarkedet men har imidlertid andre behov end private og de sma og mel-
lemstore virksomheder.

Dels rader store virksomheder ofte selv over en betydelig ekspertise og indsigt i dele af det
finansielle omrade, dels, har de i hgj mulighed for at kgbe radgivning andre steder end hos
pengeinstitutterne, fx hos konsulentfirmaer, advokater, revisorer mv.

Pa Indldnssiden, har stgrre virksomheder behov for at placere likvide midler til forrentning.
Virksomhederne efterspgrger i hgjere grad produkter, der kan optimere deres likviditetsflow
evt. pd koncernbasis. Herved kan behovet for placering af likviditet ogsa afstemmes med efter-
spgrgslen efter betalingsformidling, valuta mv.

Udldnsmarkedet omfatter ydelser af kreditter af enhver art til engroskunder, fx i form af
kassekreditter, erhvervsudlan, byggeldn, prioritetslan, eksportkreditter mv. Factoring og fi-
nansiel leasing er ogsa omfattet heraf. For engroskunder indgar 1an som en naturlig del af den
samlede styring af likviditeten.

21 Den 'nuveerende bank’ er den bank, hvor kundens primere indkomst gar ind. Lan deekker i denne
undersggelse over forskellige former for bankldn samt realkreditldn.
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Likviditetsstyring daekker radgivning og produkter til daekning af kundens behov for et
optimalt cash flow. Virksomheden selv samt revisorer m.fl. vil kunne patage sig nogle af de
samme opgaver. Pengeinstitutterne har imidlertid de bredeste kontakter til vurdering af mar-
kedsudviklingen og vil veere i stand til at stille de forngdne midler og kreditter til radighed for
virksomhederne.

Betalingsformidling eller opkraevning af betalinger via betalingsservice, giro og indbetalings-
kort retter sig bredt mod virksomhedernes behov for at sikre betaling til og fra kunder. I for-
hold til virksomhedernes leverandgrer i indland og udland tilbydes ogsa forskellige produk-
ter, herunder international betalingsformidling. Der findes herudover szerlige betalingsfor-
midlingsprodukter udviklet af pengeinstitutterne, der er specielt rettet til virksomheder, sa-
kaldte cash managementprodukter.

Pengeinstitutternes rddgivning er et omrade af stigende betydning for engrosbankkunder.
Radgivningen gar fra enkle informationer om regler og faktiske forhold til finansiel radgivning
i sager af stor gkonomisk betydning for kunden. Der er andre aktgrer pa dette marked, der
kan radgive virksomhederne om de samme forhold, men pengeinstitutterne har visse fordele i
kraft af deres indgdende kendskab til de finansielle markeder.

Engrosbankkunders behov for finansiel radgivning er saerligt pd komplicerede omrader inden
for finansiering og anvendelse af finansielle instrumenter som futures, swaps mv. til afdeek-
ning af forskellige risici, Mergers & Aquisitions, store erhvervsldn, emissioner mv.

Pengeinstitutterne er specialister inden for disse omrader. De har store mangder af informa-
tion, og der er betydelige stordriftsfordele knyttet til behandlingen af disse informationer. Jo
flere relevante informationer, desto bedre risikoafdeekning og dermed bedre radgivning af
kunderne.
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Det relevante marked bestar af det relevante produktmarked og det relevante geografiske
marked. Formédlet med at afgreense et marked bade som produktmarked og som geografisk
marked er at fastsl3, hvilke egentlige konkurrenter, der er i stand til at begraense de involve-
rede virksomheders adferd og forhindre dem i at handle uathangigt af et effektivt konkur-
rencemaessigt pres.2?

Ved det relevante produktmarked forstas markedet for alle de produkter og/eller tjenesteydel-
ser, som forbrugeren anser for indbyrdes substituerbare pa grund af deres egenskaber, pris og
anvendelsesformal.?3

Ved det relevante geografiske marked forstas det omrade, hvor de deltagende virksomheder er
involveret i udbud af og efterspgrgsel efter produkter eller tjenesteydelser, og som har til-
straekkelig ensartede konkurrencevilkar og kan skelnes fra tilstgdende omrader, fordi konkur-
rencevilkarene dér er meget anderledes.4

Det fglger af konkurrencelovens § 5a, og af Kommissionens meddelelse om afgraensning af det
relevante marked?s, at det relevante marked skal afgraenses pa baggrund af undersggelser af
efterspgrgsels- og udbudssubstitutionen - suppleret med undersggelser af den potentielle
konkurrence.

Nedenfor afgreenses de for denne fusion relevante produktmarkeder samt de relevante
geografiske markeder.

Afgraensningen foretages blandt andet pd baggrund af tidligere praksis samt de undersggelser,
som styrelsen har gennemfprt.

5.1 Realkreditlan til privatkunder

51.1 Produktmarked

Konkurrenceradet afgrensede i sin afggrelse af 8. november 2000 vedr. Fusionen mellem
Danske Bank og RealDanmark, realkreditmarkedet pa folgende made: "Realkreditvirksomhed
adskiller sig fra andre finansielle markeder bl.a. ved sin sarlige lovgivning og ved sit produkt -
Idn mod sikkerhed i fast ejendom til lav rente og med lang lgbetid, baseret pd obligationsudste-
delse.” . Geografisk afgraenses markedet til Danmark.

I Konkurrenceradets afggrelse af 14. oktober 2003 vedr. Fusion mellem Nykredit og Totalkre-
dit, fandt radet, at realkreditmarkedet skulle afgraenses yderligere. Det anfgrtes saledes, at

22 1f. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/C
372/03), pkt. 2.

23 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/C
372/03), pkt. 7.

24 1f. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/C
372/03), pkt. 8.

25 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/C
372/03).
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"Realkreditldn til private udger et seerskilt produktmarked. Det skyldes, at disse produkter bdde
efterspgrgsels- og udbudsmaessigt ikke kan substitueres med andre tilsvarende produkter. Real-
kreditldn til private adskiller sig ud fra deres egenskaber, anvendelse og pris sd vasentligt fra
andre ldneprodukter - fx pengeinstitutldn, at forbrugerne ikke skifter til et alternativt produkt,
hvis der sker en mindre varig prisstigning pd realkreditprodukterne.”

Denne afgreensning blev viderefgrt i sagen vedr. Nykredits tilsagn om administrationsbidrag af
30. november 2011. I denne sag blev det dog overvejet, om pengeinstitutternes prioritetslan
burde inkluderes i det relevante marked, sdledes at produktmarkedet skulle afgraenses brede-
re end ved fusionen mellem Nykredit og Totalkredit.

Som navnt i afsnit 4.1.2.1, er en del pengeinstitutter begyndt at udbyde prioritetslan, hvor
lantageren - som ved realkreditldn - giver pengeinstituttet 1. prioritetspant i ejerboligen eller
fritidshuset. Muligheden for at pengeinstituttet kan fa 1. prioritetspant ggr, at prioritetslan for
sd vidt angar langiverens sikkerhed minder meget om et realkreditlén.

Da Jyske Bank via felles funding hos BRFkredit udbyder prioritetsldn med pant i fast ejendom,
giver det ogsa i denne sag anledning til at overveje, om denne - og andre - typer prioritetslan
bgr inkluderes i det relevante marked. Det kunne veere tilfeeldet, hvis prioritetsldnets hgjere
sikkerhed kombineret med fleksibilitet og en maske konkurrencedygtig pris i perioder med
lav rente, kan have givet en gget grad af efterspgrgselssubstitution i forhold til realkreditlan.
Jyske Bank har selv anfgrt, at bankens realkreditprodukter med feelles funding via BRFkredit
er billigere end traditionelle realkreditldn hos de gvrige realkreditinstitutter.

Styrelsen vurderer dog, at der heller ikke i neerverende sag er behov for at foretage en
naermere vurdering af, om markedet for realkreditldn til private skal udvides til ogsa at inklu-
dere pengeinstitutternes prioritetsldn ydet til private, da dette spgrgsmal ikke har betydning
for vurderingen af fusionen, da parternes samlede markedsandel efter fusionen ikke bliver
hgjere end ca. [0-10] pct., selv om man matte inkludere pengeinstitutternes prioritetslan til
private i det relevante marked, jf. afsnit 7.5.3.

Det lades derfor std 3bent, om markedet for realkreditlén til private skal udvides til ogsé at
inkludere pengeinstitutternes prioritetslan.

5.1.2 Det geografiske marked

Realkreditlan udbydes i dag af finansielle virksomheder, der er godkendt af Finanstilsynet til
at drive realkreditvirksomhed. Udenlandske aktgrer vil i princippet kunne udbyde tilsvarende
ydelser gennem datterselskaber eller via filialer, der etableres i Danmark eller via greense-
overskridende aktivitet.

Det vurderes, at aktiviteten fra udlandet - udover den aktivitet, der hele tiden har veeret via
Nordea Kredit - er yderst begranset. Det danske realkreditsystem er unikt i forhold til andre
landes systemer til boligfinansiering, og det medfgrer, at udenlandske aktgrer nu og fremover
vil have sveert ved at treenge ind pa det danske marked. I og med at de udenlandske produkter
ikke ligner de danske realkreditprodukter, vil det kraeve en meget stor markedsfgringsindsats
at fa afsat produkterne til danske boligejere. Dertil kommer, at det danske marked ikke er
saerlig stort, og at de eksisterende realkreditinstitutter i Danmark i hgj grad allerede sidder pa
adgangen til de mest relevante distributionskanaler - pengeinstitutter og ejendomsmaeglere.
Det vil derfor kraeve en betydelig indsats at komme ind pa det danske marked som ny aktgr.
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Styrelsen finder i denne sag ikke anledning til at fravige tidligere praksis, og det lzegges derfor
til grund, at produktmarkedet for realkreditlan til private kan afgraenses til Danmark.26

5.2  Formidling af realkreditldn til private samt sma og mellemsto-
re virksomheder

5.2.1 Produktmarked

BRFkredit er i dag det eneste realkreditinstitut, som ikke er en del af en stgrre finansiel
koncern, med "egne” bankfilialer. BRF salger sine produkter til kunderne gennem flere kana-
ler: 1) direkte fra BRFkredit til kunden, 2) via ejendomsmaeglere?’ og 3) gennem et mindre
antal pengeinstitutter via formidlingsaftaler.

De gvrige realkreditinstitutter saelger deres 1an gennem koncernens bankfilialer (Realkredit
Danmark, Nordea Kredit og Nykredit) eller via samarbejdsaftaler med lokale og regionale
pengeinstitutter (Totalkredit). De regionale og lokale pengeinstitutter, som samarbejde med
Totalkredit har indtil 1. april 2010 veret bundet via hovedsamarbejdsaftalen til ikke at indgé
aftaler med andre leverandgrer af realkreditlan. Siden da har disse institutter frit kunnet skif-
te leverandgr af realkreditldn, jf. punkt 100, fodnote 11.

[ forbindelse med fusionen er der grund til at overveje hvilken indvirkning det vil have for
konkurrencen pd bankmarkederne, nar det kommer til salg/formidling af realkreditlan via
pengeinstitutterne, at det eneste koncern-uafhangige realkreditinstitut pd markedet bliver
opkgbt.

Det kan ogsé i den forbindelse overvejes, hvorvidt der kan afgraenses et serskilt marked for
formidling af realkreditprodukter til kunder pa detailbankmarkedet. Konkurrencerddet har i
enkelte tidligere radssager afgraenset et marked for formidling af realkreditldn i Danmark til
private.28

Jyske Bank har i 2013 stdet for [0-10] pct. af realkreditudlanet til privatkunder, og det kan
beregnes, at BRFkredit via eget salg uden om distributionskanaler selv har distribueret [0-10]
pct. (begge markedsandele malt pa bruttoudlan). Selv om disse tal er for privatkunder alene
og dermed ikke inkluderer realkreditldn til sma og mellemstore virksomheder, giver det alli-
gevel i tilstraekkelig sikker indikation af styrken pa et eventuelt formidlingsmarked for real-
kreditlan til kunder pa detailbankmarkedet. P4 den baggrund vurderes det, at Jyske Bank og
BRFkredit hverken hver for sig eller samlet vil have betydelige markedsandele pa et marked
for formidling af realkreditldn til kunder pa detailbankmarkedet.

Styrelsen konklusion er, at afgraensningen af et sddant snaevert marked for formidling af
realkreditldn derfor ikke har betydning for styrelsens vurdering af fusionen. Styrelsen lader

26 Den geografiske afgreensning fglger praksis, jf. Konkurrenceradets afggrelser af 14. oktober 2003
vedrgrende fusionen mellem Nykredit og Totalkredit samt af 30. november 2011 vedr. Nykredits til-
sagn om administrationsbidrag, www.kfst.dk.

27 Salg gennem ejendomsmaeglere sker via henvisningsaftaler, hvor ejendomsmaegleren indhenter til-
sagn fra en potentiel kgber, som betyder at BRFkredit mé kontakte kgberen angdende et realkredit-
lan. Hvis det ender med, at BRFkredit szlger lanet til kgberen modtager ejendomsmaegleren et ho-
norar.

28 Jf, fx radets afggrelse af 29. januar 2003 i sagen om Realkredit Danmark A/S’ formidlingsaftaler med
ejendomsmaeglere.
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det derfor std dbent i denne sag om der kan afgranses et marked for formidling af realkredit-
lan.

5.2.2 Det geografiske marked

Hvis der kan afgraenses et marked for formidling af realkreditldn vurderes det umiddelbart af
skulle afgreenses til Danmark, jf. ogsa radets tidligere praksis.2? Den endelige geografiske af-
graensning lades ligeledes std dbent, da det ikke har betydning for vurderingen af inputaf-
skeermning, sdfremt markedet matte blive afgreenset bredere. I sa fald ville sandsynligheden
for inputafskeermning blot veere endnu mindre.

5.3 Realkreditlan til erhvervskunder

5.3.1 Produktmarked

Som naevnt blev det i radets afggrelse af 14. oktober 2003 vedr. Fusion mellem Nykredit og
Totalkredit vurderet, at realkreditlan til private udggr et saerskilt produktmarked. Der var i
samme afggrelse ikke anledning til at tage stilling til, hvorvidt markedet for realkreditlan til
erhverv, herunder landbruget, industri, hdndveerk, kontor, forretninger m.v. udggr selvstaen-
dige markeder, om end det kan siges, at analysen af fusionen lagde op hertil. Styrelsen har
desuden ikke i sager siden 2003 haft anledning til at vurdere dette spgrgsmal.

Parterne har anfgrt, at der er forhold, som taler for, at der kan identificeres to selvsteendige
markeder for henholdsvis realkreditlan til landbruget og realkreditlan til andre erhverv end
landbruget. Det skyldes fgrst og fremmest, at vurdering af landbrugsejendomme kraver et hgjt
specialiseret vurderingskops inden for netop dette omrade (blandt andet fordi bade driftsin-
ventar og besatninger kan beldnes), hvilket begraenser udbudssubstitution fra markedsaktg-
rer, som ikke allerede er aktive pa dette marked.

Det er endvidere oplyst, at BRFkredit ikke siden 1993 har veaeret aktivt udlanende til landbru-
get (selv om selskabet har en mindre portefglje af gamle udlan svarende til en markedsandel

pa [0-5] pct.).

Da BRFkredit har et stort realkreditudlan til stgttet byggeri, kunne det overvejes, om der i
givet fald vil kunne afgraenses et seerskilt produktmarked bestdende af realkreditlan til stgttet

byggeri.

Uanset om der kan afgraenses et marked for realkreditldn til erhverv, et marked for realkredit-
13n til andre erhverv end landbruget eller eventuelt saerskilte markeder for realkreditlan til de
enkelte ejendomskategorier, herunder fx stgttet byggeri, har det ikke betydning for vurderin-
gen af fusionen, idet fusionen ikke giver anledning til konkurrenceskadelig input- eller kunde-
afskeermning for sa vidt angar realkreditldn til erhvervskunder, herunder stgttet byggeri. Den
endelige produktafgraensning kan derfor lades std aben.

5.3.2 Det geografiske marked
Det kan ikke udelukkes at fx erhvervsvirksomheder efterspgrger realkreditldn fra udlandet
men efter styrelsens vurdering ggr der sig umiddelbart samme forhold gzeldende for realkre-

29 Ibid.
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ditldn til erhverv som for realkreditlan til private: at det danske realkreditsystem er unikt i
forhold til andre landes systemer, og at det vil kraeve en betydelig indsats at komme ind pa det
danske marked som ny aktgr, nar man ikke samtidig funder sig som et realkreditinstitut.
Sandsynligheden for graeenseoverskridende aktivitet vurderes dog at veare stgrre pa erhvervs-
omradet end for privatkunder.

Det har dog ikke betydning for vurderingen af fusionen, om et marked for realkreditldn til
erhverv afgraenses til Danmark eller stgrre. Den geografiske afgreensning lades derfor sta
aben.

5.3.3 Formidling af realkreditlan til erhverv

Ligesom det kan overvejes, om der kan afgreenses er serskilt marked for formidling af
realkreditlan til private samt sma og mellemstore virksomheder, kan det ogsa overvejes, om
der kan afgreaenses er seerskilt marked for formidling af realkreditlan til erhverv i gvrigt.

Styrelsen vurderer dog pa baggrund af parternes oplysninger, den gennemfgrte markedsun-
dersggelse samt styrelsens oplysninger i gvrigt, at pengeinstitutterne for sa vidt angar er-
hvervsudlan spiller en meget mindre rolle som distributgr for realkreditlan til erhverv end de
gor for privatkunder.

Erhvervskunder har andre behov og efterspgrger andre produkter end privatkunder, og de
har i hgjere grad viden og ekspertise til at handle direkte med realkreditinstituttet.

Jyske Bank har formidlet mindre end [0-5] pct. af realkreditldn til erhvervskunder (malt
ultimo 2013). Jyske Banks markedsandel pa engros- og detailbankmarkederne er under [0-10]
pct,, jf. afsnit 7.5.4 0og 7.5.5.

P4 den baggrund vurderes det, at Jyske Bank ikke har en betydende markedsandel pa et
marked for formidling af realkreditlan til erhvervskunder. Styrelsen har derfor ikke foretaget
yderligere analyser af et sddant eventuelt marked.

5.4  Detailbankmarkedet

Detailbankmarkedet omfatter betalings- og opsparingskonti, ind- og udlan, boliglan, billan,
betalingskort, netbank og radgivning vedr. forsikringer, veerdipapirhandel og
pensionsopsparing til kundegruppen privatkunder samt sma og mellemstore virksomheder,
dvs. virksomheder med en balance pa under 350 mio. kr. Geografisk afgrenses
detailbankmarkedet til Danmark.

54.1 Produktmarked

I Konkurrenceradets afggrelser vedr. Lokalbanksamarbejdet af 28. marts 2007 og Nordeas kob
af Fionia Bank af 25. november 2009, blev afgraesningen fra Fusionen mellem Danske Bank og
Realdanmark viderefgrt. Detailbankmarkedet blev defineret som omfattende betalings- og
opsparingskonti, ind- og udlan, boliglan, billdn, betalingskort, netbank og radgivning vedr.
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forsikringer, veerdipapirhandel og pensionsopsparing til kundegruppen privatkunder samt
sma og mellemstore virksomheder, dvs. virksomheder med en balance pa under 350 mio. kr.3°

Ovenstdende afgraensning af detailbankmarkedet vurderes ogsa at kunne benyttes i denne sag.

Der laegges vaegt p3, at der fortsat er betydelig forskel pa de bankprodukter og ydelser, som
privatkunder og sma og mellemstore virksomheder efterspgger, og de produkter, som store
virksomheder efterspgrger. Dette er desuden bekrzeftet i styrelsens markedsundersggelse.

Hvor store virksomheder typisk er kunder hos flere forskellige banker, har privatkunder og
sma og mellemstore virksomheder typisk samlet deres engagement(er) hos ét enkelt pengein-
stitut, hvor de aftager en "pakke” af bankprodukter. Omkring 3 ud af 4 danskere er kun kunde
i én bank.3! Noget tilsvarende vurderes at ggre sig geeldende for smé og mellemstore virksom-
heder.

Der vil ogsa typisk veere forskel pa savel type som stgrrelse af de 1an, garantier, kreditter mv.
som efterspgrges af store virksomheder, henholdsvis privatkunder samt sma og mellemstore
virksomheder. Eksempelvis efterspgrger store virksomheder i stgrre omfang derivater, lan i
udenlandsk valuta, obligationsudstedelse, bgrsemissioner og lignende, jf. afsnit 5.5.1.

Der laegges endvidere vaegt p3, at selvom privatkunder samt sma og mellemstore virksomhe-
der tilbydes flere forskellige produkter og ydelser pa detailbankmarkedet, sa betragter kun-
derne imidlertid detailbankmarkedet som ét samlet marked. Kundernes indgang til markedet
er hovedsageligt via deres bankekspedient i en filial eller via en netbank.

Styrelsen afgraenser sdledes i denne sag detailbankmarkedet i overensstemmelse med
tidligere praksis.

5.4.2 Det geografiske marked
For sd vidt angar det geografiske marked, fandt Konkurrencerddet i Fusionen mellem Danske
Bank og RealDanmark, at detailbankmarkedet geografisk kunne afgraenses til Danmark.

Tilsvarende fandt konkurrenceankenaevnet i deres kendelse d. 2. oktober 2007 i sagen
Lokalbankerne mod Konkurrencerddet, at det relevante marked geografisk omfatter hele lan-
det. Ankenzevnet fandt herunder, at det har "formodningen mod sig, at Danmark, hvor hoved-
parten af kunderne betjenes af nogle fd banker med et landsdzkkende filialnet, kan opdeles i
selvstaendige markeder for henholdsvis @stdanmark og Vestdanmark”.

Kommissionen har hidtil fundet, at detailbankmarkedet, herunder det danske detailbankmar-
ked, for privatkunder og sma og mellemstore virksomheder er nationalt, og at konkurrencen
mellem detailkunderne fortsat foregdr mellem de nationale banker.32

30 Se blandt andet konkurrenceradets afggrelser af 8. november 2000 i Fusionen mellem Danske Bank og
RealDanmark hhv. 25. november 2009 vedr. Nordeas keb af Fionia Bank, www.kfst.dk.

31 If. Konkurrencen pd bankmarkedet for privatkunder, Konkurrence- og Forbrugeranalyse 01, 2013,
www.kfst.dk.

32 Jf. fx Kommissionens beslutning af 10. april 2000 i sag M.1910, MeritaNordbankenMeritanordban-
ken/Unidanmark, pkt. 10ff, Kommissionens beslutning af 18. oktober 2005 i sag M.3894, Unicredi-
to/HVB, pkt. 41, og Kommissionens beslutning af 27. juli 2001 i sag M.2491, Sampo/Storebrand, pkt.
13.
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen offentliggjorde i april 2013 en analyse af konkurrencen
pa bankmarkedet for privatkunder, hvor det konkluderes, at der formentlig ingen graense-
overskridende aktivitet er pad detailbankmarkedet og at konkurrencen foregdr mellem de
banker som er tilstede pa det danske marked.

Styrelsen finder, at der i naervaerende sag ikke er grund til at fravige tidligere praksis, og det
geografiske marked afgreenses nationalt til Danmark.

5.5 Engrosbankmarkedet

Engrosbankmarkedet omfatter pengeinstitutternes tilbud til stgrre virksomheder med en
balance over 350 mio. kr. om indlan, udlan, likviditetsstyring, international og national beta-
lingsformidling, radgivning, bl.a. i forbindelse med virksomhedsopkgb, verdipapirudstedelse,
afdaekning af risici m.v. Det geografiske marked er internationalt.

5.5.1 Produktmarkedet

Store virksomheder har et andet behov for bankprodukter end sma og mellemstore virksom-
heder og privatkunder. Desuden rader de ofte selv over en betydelig ekspertise og indsigt i
dele af det finansielle omrade. Som kunderne pa detailbankmarkedet har store virksomheder
ogsa brug for indlan, udlan, betalingsformidling og radgivning, men produkterne vil i forhold
til detailbankmarkedet ofte veere mere komplicerede, ligesom der vil vere flere alternative
produkter. Store virksomheder har saledes ogsa brug for andre produkter sdsom prioritetslan,
eksportkreditter, factoring (overtagelse af fakturafordringer) og leasing

Udenlandske betalinger vil ogsa i hgjere grad veere relevante for store virksomheder, ligesom
de ggr mere brug af forskellige finansielle instrumenter sdsom futures, swaps mv. til afdeek-
ning af forskellige risici. Store virksomheder ggr ogsa i hgjere grad brug af pengeinstitutternes
radgivning inden for fusioner og virksomhedsovertagelse, aktieemissioner, obligationsudste-
delse mv.

I Fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark fandt Konkurrencerddet, at engrosmarkedet
omfattede pengeinstitutternes tilbud til stgrre virksomheder om indlan, udlan, likviditetssty-
ring, international og national betalingsformidling, rddgivning, bla. i forbindelse med virk-
somhedsopkgb, verdipapirudstedelse, afdeekning af risici mv. Denne afgreensning blev videre-
fgrt i sagen vedr. Nordeas kob af Fionia Bank.

Da sma og mellemstore virksomheder i sagen om Lokalbanksamarbejdet blev afgraenset til
virksomheder med en balance under 350 mio. kr., vil store virksomheder saledes udggre virk-
somheder med en balance pa 350 mio. kr. eller mere.

Styrelsen vurderer, at samme afgreensning kan anvendes i denne sag, da markedet siden 2009
ikke vurderes at have aendret sig i en sddan grad, at der bgr foretages en ny afgraensning.

5.5.2 Det geografiske marked
For sd vidt angdr det geografiske marked, viser Kommissionens praksis, at markedet er
internationalt.33 Tilsvarende fglger af dansk praksis.3* Det blev i fusionen mellem Danske Bank

33 Jf. Kommissionens beslutning M.1910, MeritaNordbanken/Unidanmark.
34 If. praksis oplistet i fodnote 30.
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og RealDanmark vurderet, at virksomhederne har adgang til produkterne gennem bade inden-
landske og udenlandske pengeinstitutter m.v. Ofte er virksomhederne internationale og har
forbindelser over hele verden, evt. via datterselskaber eller filialer.

Der er i denne sag ikke anledning til at fravige tidligere praksis, og det laegges derfor til grund,
at det geografiske marked for sa vidt angdr engrosbankmarkedet er internationalt.

5.6 Detfinansielle bankmarked

Konkurrenceradet har i tidligere praksis funder, at det finansielle bankmarked omfatter
finansielle interbankydelser (fondshandler og internationale betalinger, clearing og radgiv-
ning mv.) samt pengeinstitutternes handel med bl.a. veerdipapirer, penge og valuta til og fra
andre pengeinstitutter, bgrsmaegler m.v.35

Det vurderes, at samme afgraensning kan anvendes i denne sag, da markedet siden 2009 ikke
vurderes at have andret sig i en sddan grad, at der bgr foretages en ny afgreensning.

Konkurrenceradet har i Fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark - i lighed med
Kommissionens beslutning blandt andet i MeritaNordbanken/Unidanmark-fusionen - fundet,
at det finansielle bankmarked geografisk synes at kunne afgraenses internationalt. Radet fandt,
at bevagelser pd de udenlandske markeder gjeblikkeligt slar igennem i Danmark, og rade-
rummet for markedsbevaegelser, der afviger markant fra udlandet, ikke er til stede.

Der er i denne sag ikke anledning til at fravige tidligere praksis, og det leegges derfor til grund,
at det geografiske marked for sa vidt angar det finansielle bankmarked efter al sandsynlighed
kan afgraenses internationalt.

5.7 IT-ydelser
[..].

Ved vurderingen af /N Datas partnerskab med Nordisk Finans IT om it-drift i 2010 vurderede
styrelsen, at it-drift muligvis kunne udggre et blandt flere undermarkeder til det generelle
marked for it-service. Styrelsen lod dog den endelige markedsafgransning sta dben.

I denne sag vurderes det ligeledes at en endelig markedsafgraensning vedrgrende it-ydelser -
dvs. it-udvikling og it-drift - kan st& &ben, da det ikke har betydning for vurderingen af fusio-
nen. [...].

35 Jf. radets afggrelse af 25. november 2009 i Nordea kob af Fionia Bank, samt radets afggrelse af 8. no-
vember 2000 om fusion mellem Danske Bank og RealDanmark.
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For at belyse denne sagen har styrelsen foretaget en mindre markedsundersggelse blandt [...]
pengeinstitutter, der alle er aktive downstream pa bankmarkedet og som formidler realkre-
ditprodukter til deres kunder fra en eller flere eksterne leverandgrer. Undersggelsen er fore-
gdet som kvalitative interviews.

6.1 Formalet med undersggelsen

Formalet med undersggelsen har vaeret, dels at fa de adspurgte pengeinstitutters vurdering af,
hvordan fusionen vil pavirke konkurrencen pa bankmarkedet badde pa kort og leengere sigt,
dels, at fa en vurdering af om - og evt. hvordan - fusionen vil pavirke institutters mulighed for
fremadrettet at lave aftaler om formidling af realkreditldn med eksterne leverandgrer.3¢

I forbindelse med afdaekning af sidstnaevnte har styrelsen isaer fokuseret pa at afklare, om de
pengeinstitutter, som pa nuvarende tidpunkt har en formidlingsaftale med markedets stgrste
aktgr, Nykredit/Totalkredit, vurderer, at de efter fusionen ...

a) vil miste BRFkredit som en reel valgmulighed, hvis de vil skifte leverandgr,

b) far en svagere forhandlingsposition over for Totalkredit og/eller

) vil fgle sig teettere knyttet til Totalkredit efter fusionen, eller om de i hgjere grad vil se
BRFkredit som et alternativ til Totalkredit.

Dette skal blandt andet ses i lyset af, at BRFkredit i dag er det eneste koncern-uafhaengige
realkreditinstitut pa det danske marked, der salger 1an til private.

Styrelsen har ogsd gnsket at undersgge, om pengeinstitutterne har en serlig styrke som
distributionskanal for realkreditlan isaer til private. Endelig har formélet vaeret at undersgge,
om der eksisterer barrierer for pengeinstitutters skifte af realkreditudbyder, og i givet fald
hvad disse barrierer gar ud pa.

6.2  Undersggelsens deltagere
Fglgende pengeinstitutter har deltaget i markedsundersggelsen: [...].

De deltagende pengeinstitutter udvalgt, sa de opfylder en eller flere af nedenstaende kriterier:

o Formidler realkreditlan fra en eller flere eksterne leverandgrer.
o [
o [
o [

[...] af de udvalgte pengeinstitutter har formidlingsaftaler med Totalkredit omkring realkredit-
1an til privatkunder. [...].

36 Undersggelsen har fokuseret pa salg/formidling til private og i mindre omfang til erhverv. Det skyl-
des primeert, at pengeinstitutterne ikke i samme omfang er afggrende som distributionskanal nar det
kommer til salg af realkreditlan til erhverv.
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6.3  Resultater fra interviews med pengeinstitutter

6.3.1 Fusionens virkninger
Der er en generel forventning hos de interviewede pengeinstitutter om at fusionen pa kort sigt
vil have en gavnlig effekt pa konkurrencen bade pa pris, og pa de vilkar som pengeinstitutter-
ne kan opna hos realkreditinstitutterne.

Pa laengere sigt er der usikkerhed om, hvorvidt den indledende gavnlige effekt pa priskonkur-
rencen vil vare ved. Der er bred enighed om, at de langsigtede effekter kommer an pa hvad
Jyske Banks hensigt med BRFkredit er, men umiddelbart forventer ingen af pengeinstitutterne
negative effekter pa konkurrencen.

...
...

[...] ser fusionen som en styrkelse af deres muligheder for valg af realkreditleverandgr, og at
fusionen betyder, at antallet af realkreditinstitutter pd markedet reelt gges fra tre til fire.

Flere pengeinstitutter mener, at fusionen formentligt medfgrer en hurtigere tilbagerulning af
den tolagsbelaning, som Nykredit/Totalkredit har introduceret, end det havde veeret tilfeeldet
uden fusionen. [...].

Ingen pengeinstitutter gav udtryk for, at BRFkredit er afggrende for deres forretning.

Pengeinstitutterne anser det generelt ikke som en mulighed, at starte et nyt samarbejde
mellem pengeinstitutter svarende til Totalkredit-samarbejdet.

Nogle pengeinstitutterne mener, at DLR Kredit kunne aktiveres som nyt realkreditinstitut a la
Totalkreditsamarbejdet, hvis det matte vise sig ngdvendigt. [...] afviser dog helt, at det skulle
veere realistisk at aktivere DLR Kredit pa realkreditudldn til private.

6.3.2 Pengeinstitutternes rolle som distributgrer af realkreditlan

De adspurgte pengeinstitutter svarer stort set enstemmigt, at de vigtigste parametre for
kunderne nar de optager realkreditlan er pris og risiko samt at kunden forstar produktet og
de privatgkonomiske konsekvenser af at kgbe det.

Pengeinstitutterne mener samstemmende, at radgivning om realkreditlan af stor vigtighed for
de fleste kunder.

Rédgivning er ogsa det, der - ifglge pengeinstitutterne selv - er institutternes store styrke i
forhold til formidling af realkreditlan. Bankerne kender typisk kunderne og deres gkonomiske
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forhold i forvejen, fordi de radgiver ud fra et "kend-din-kunde”-princip og er allerede i besid-
delse af de relevante data til brug for vurderinger vedrgrende realkreditbelaning.3”

Der er stor enighed blandt de interviewede institutter om, at realkreditproduktet ikke
adskiller sig vesentligt fra institut til institut, s muligheden for at differentiere sig ligger i
radgivningssituationen.

For sd vidt angdr egne pantsikrede prioritetsldn, sa tilbydes disse enten til kunder med et
stgrre gkonomisk raderum end gennemsnittet, der gnsker en fleksibel traekningsmulighed af
en vis stgrrelse, eller slet ikke. Mange banker har slet ikke et sddant laneprodukt pd hylderne.

Flertallet af de interviewede pengeinstitutter mener desuden ikke, at realkreditldn er substi-
tuerbare med pengeinstitutternes egne pantsikrede prioritetslan.

6.3.3 Barrierer for skift af realkreditleverander
[ styrelsens markedsundersggelse blev pengeinstitutterne spurgt om eventuelle barrierer i
forbindelse med et skift af realkreditleverandgr.

Samtlige pengeinstitutter udtrykker tilfredshed med Totalkreditsamarbejdet, og har ikke
umiddelbart overvejet at skifte realkreditleverandgr. [...] fremhaever, at samarbejdet er med
til at skabe lokale arbejdspladser, da det praktiske arbejde i forbindelse med formidling af et
Totalkreditlan foregar ude i de lokale filialer af pengeinstitutterne.

Pengeinstitutterne fremhaever Totalkredits IT-system (X-portalen), som et meget vigtigt og
meget velfungerende verktgj i forbindelse med radgivning og sagsbehandling i forbindelse
med salg af realkreditlan.

De fleste af pengeinstitutterne tilkendegiver, at omkostninger forbundet med et skift af IT-
system, som vil veere ngdvendigt ved leverandgrskifte, er en af de stgrste forhindringer, for at
indga i et samarbejde med et andet realkreditinstitut. Iseer mindre pengeinstitutter fremhae-
ver dette. De fremhaever desuden, at uddannelse af medarbejdere, som en af de stgrste om-
kostningsposter, som en barriere hvis de skulle skifte leverandgr.

Samtidig er der bred enighed om, at omkostningerne, herunder omkostninger til IT, ikke ville
veere altafggrende, hvis det var ngdvendigt at skifte leverandgr. Iseer for de stgrre aktgrer
synes disse omkostninger at betyde mindre.

[..].

Pengeinstitutter, der szlger realkreditlan for en ekstern leverandgr, modtager typisk provisi-
on for dette arbejde. Provisionsstrukturen kan vere struktureret saledes, at pengeinstituttet
lgbende skal stille en garanti over for realkreditinstituttet for de yderste dele af realkreditla-
net. For denne garanti far pengeinstituttet en lgbende provision.

Spgrgsmalet er, om tabet af denne provision kan udggre en barriere i forhold til at skifte

leverandgr. Markedsundersggelsen viste ikke noget entydigt billede af hvorvidt Totalkredits
provisionsstruktur udggr en barriere for skift.

[..].
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[..].

Flere af de interviewede pengeinstitutter siger, at BRFkredit har haft store tab og derfor har
haft sveert ved at klare sig pd markedet. Nogle har veret i tvivl om BRFkredit ville overleve
som virksomhed. Hertil kommer, at BRFkredits produktudbud har veeret smallere end Total-

kredits.

[..].
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Vurderingen af fusionens effekt pa de relevante markeder foretages ud fra de vurderingskrite-
rier, som fremgar af de danske regler om fusionskontrol, samt kommissionens praksis og
meddelelser, der er vejledende ved styrelsens vurderinger. Styrelsen inddrager i sine vurde-
ringer i denne sag iseer kommissionens meddelelser vedr. horisontale og ikke-horisontale
fusioner.

Som baggrund for styrelsens vurderinger i det fglgende anvendes parternes oplysninger,
markedsundersggelsen samt styrelsens egne oplysninger om markederne. Derudover har
styrelsen indhentet oplysninger hos andre aktgrer i de tilfeelde, hvor der er opstaet et behov
for det.

En raekke markeder er relevante for fusionen. P3 disse markeder, pa ner et potentielt marked
for realkreditlan til stgttet byggeri, har parterne hver for sig og tilsammen begraensede mar-
kedsandele.

Nar styrelsen alligevel analyserer markederne, sa skyldes det for det fgrste, at de relevante
upstreammarkeder - markederne for realkreditldn til privatkunder henholdsvis erhverv - er
praeget af hgj koncentration.

Eksempelvis er Herfindahl-Hirschman-indeks-veerdien (HHI-vzerdien), som anvendes til at
male koncentrationsgraden pd et marked, omkring 3.400 p& markedet for realkreditlan til
privatkunder. Det indikerer et meget koncentreret marked.

For det andet er der - parternes markedsandele til trods - er tale om en fusion mellem
Danmarks tredjestgrste pengeinstitut og fjerdestgrste realkreditinstitut.

Jyske Bank og BRFkredit forventes fremover at blive udpeget som systemisk vigtige finansielle
institutter (SIFI) i Danmark, dvs. parterne betragtes som vaerende s store finansielle institut-
ter, at det kan have vidtraeekkende negative konsekvenser for husholdninger, virksomheder og
samfundsgkonomien generelt, hvis de kommer i problemer.

Styrelsen har i neervarende sag fokuseret sine analyser pd fusionens virkninger nar det
kommer til salg og formidling/distribution af realkreditlan til private samt i mindre grad sma
og mellemstore virksomheder. Efter styrelsens vurdering er det her fusionen vil have stgrst
(potentiel) indvirkning p& konkurrencen.

7.1.1 Kort om markeder og markedsandele
I de efterfglgende afsnit vil parternes markedsandele pa de enkelte markeder fremga.
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Markedsandelene pd bankmarkederne er opgjort ud fra pengeinstitutternes omsaetning3® og
pa baggrund af deres udlan. Omsaetningen er for hele kalenderaret, mens udlan er malt ultimo
aret.

Markedsandelene for omsaetning og udlan pa detail- og engrosbankmarkederne er beregnet
pa baggrund af styrelsens egen markedsundersggelse blandt danske pengeinstitutter. Mar-
kedsandele er saledes beregnet pa baggrund af tal, som pengeinstitutterne har indrapporteret
til styrelsen. Undersggelsen er foretageti 2008-2012.

Pa bankmarkederne er der ikke ngdvendigvis proportionalitet mellem omsztning og udlan.
Det skyldes, at omsatning bestar af summen af fem indtaegtsposter, jf. fodnote 38. Af disse
poster er det kun renteindtaegter, der direkte relaterer sig til stgrrelsen pa udlanet. Et penge-
institut kan sdledes have andre indtaegtsposter - med en stgrre omsatning til falge — uden at
udlan felger med, og markedsandelene bliver derfor heller ikke ngdvendigvis ens efter de to
malestokke. Grunden til at styrelsen anvender bade omsaetning og udlan er, at det giver et
mere daekkende billede af pengeinstitutternes markedsstyrke.

Markedsandele pd realkreditmarkederne er baseret pd opggrelser af bruttoudldn samt
obligationsrestgzeld. Bruttoudlan er opgjort for hele dret, mens obligationsrestgzld er opgjort
ultimo aret. Markedsandele pa realkreditmarkedet er opgjort pa baggrund af opggrelser fra
Realkreditradet.

Bruttoudlan siger noget om det aktuelle salg i et givent ar, mens obligationsrestgaelden siger
noget om den samlede udestdende ldnemasse, hvor udvikling vil vaere pavirket af 1dneaktivi-
tet, boligpriser og konverteringsbglger flere ar forinden, jf. boks 7.1.

Tilsammen giver disse to opggrelsesmetoder det mest pracise billede af realkreditinstitutters
markedsstyrke og grundlag for fremtidig indtjening. For realkreditinstitutter udggr udlanet
den altoverskyggende del af forretningen, og bruttoudldn og obligationsrestgeeld vil derfor
vaere mere preecis at anvende end omsaetning.

Boks 7.1
Bruttoudlan, udlan og
obligationsrestgaeld

Bruttoudldnet er et udtryk for det samlede udlan, som realkreditinstitutterne har i et ar. Det
omfatter bade ldn, som optages i forbindelse med ejerskifte, tilleegsldn, omprioritering samt
ved konvertering af allerede eksisterende lan. De enkelte realkreditinstitutters andel af de
nyudstedte 1an siger noget om det aktuelle salg. Bruttoudlanet afspejler institutternes bestree-
belser pa at seelge nye lan i et givent ar, og bruttoudlan er dermed det mest "aktuelle” nggletal.
Det giver et forholdsvist preecist billede af den nuvaerende markedsstyrke.

Obligationsrestgaelden siger i modsaetning til bruttoudlanet noget om den samlede udesta-
ende lanemasse, og obligationsrestgzeldens udvikling vil vaere pavirket af laneaktivitet, bolig-
priser og konverteringsbglger flere ar forinden. Pa tilsvarende vis giver balanceposten udlan
et gjebliksbillede af den samlede udestaende lanemasse, dvs. stgrrelsen af realkreditinstitut-
tets udlan til lantagerne pa et givet tidspunkt. Da obligationsrestgaelden méaler det samlede
tilgodehavende for obligationsinvestorerne, er de to nggletal sammenlignelige. Obligations-

38 For kreditinstitutter og andre finansielle virksomheder er omsatningsberegningen defineret i § 8,
stk. 1 i bekendtggrelse nr. 808 af 14. august 2009 om beregning af omsaetning i konkurrenceloven
som summen af fem poster i resultatopggrelsen: 1) Renteindtaegter og rentelignende indtaegter, 2)
Udbytte af aktier mv., 3) Gebyr- og provisionsindtaegter, 4) Kursreguleringer af veerdipapirer og va-
luta mv., sdfremt disse samlet er positive, og 5) Andre driftsindteegter.
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Det bemeerkes, at som en fglge af markedsafgransningerne, vil der for realkreditmarkederne
vaere tale om realkreditlan til 'private’ henholdsvis ‘erhverv’ mens kundegrupperne pa bank-
markederne inddeles i 'private samt sma og mellemstore virksomheder med en balance under
350 mio. kr.” (detailbankmarkedet) samt ’store virksomheder’ med en balance over 350 mio.
kr. (engrosbankmarkedet).

7.2  Kort om vurderingskriterier

De danske regler om fusionskontrol fremgar af konkurrencelovens kapitel 4. Fusionskontrol-
len bestar i en undersggelse af, om fusionen vil heemme den effektive konkurrence betydeligt.
Denne test kaldes ogsa SIEC-testen,3? og den blev indfgrt med sendringen af konkurrenceloven
i 2004. Vurderingskriteriet fremgar af konkurrencelovens § 12 c, stk. 5, der har fglgende ord-
lyd: “En fusion, der ikke haemmer den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som fglge af ska-
belsen eller styrkelsen af en dominerende stilling, skal godkendes. En fusion, der haemmer den
effektive konkurrence betydeligt, navnlig som folge af skabelsen eller styrkelsen af en domine-
rende stilling, skal forbydes.”

Til brug for vurderingen af fusionen skal der foretages en kontrafaktisk analyse af, hvordan
konkurrencesituationen forventes at vaere pa markedet uden fusionens gennemfgrelse sam-
menlignet med, hvordan konkurrencesituationen forventes at veere med fusionens gennemfg-
relse.

Hvis det vurderes, at konkurrencesituationen pad markedet med fusionens gennemfgrelse ikke
hammes betydeligt sammenlignet med en situation uden fusionens gennemfgrelse, skal fusi-
onen godkendes.

7.3  Kontrafaktisk scenarie

Nar en kontrafaktisk analyse foretages, er det i de fleste tilfeelde mest relevant at sammenligne
med de eksisterende konkurrenceforhold pa tidspunktet for fusionsaftalen, nar man skal vur-
dere en fusions virkninger. Under visse omstaendigheder kan der dog tages hensyn til de for-
ventede fremtidige sendringer pa markedet, som i rimelig grad kan forudsiges.

Styrelsen har i denne sag ikke foretaget en naermere analyse af det kontrafaktiske scenarie,
idet styrelsen ikke finder grundlag for at fravige det normale udgangspunkt om at benytte
status quo senariet som det kontrafaktiske scenarie. Vurderingen tager derfor udgangspunkt i,
at det kontrafaktiske scenarie er status quo for parterne for sa vidt angar tidspunktet for fusi-
onsaftalen.

Alternativt vurderes det mest sandsynlige kontrafaktiske scenarie at veere et scenarie, hvor
BRFkredit 1) fortsaetter med at tabe markedsandele, jf. ogsa afsnit 7.4.2.1.1, og 2) forsat for-
renter deres egenkapital pa et af markedets laveste niveauer, jf. afsnit 4.1.2.

Efter styrelsens vurdering vil BRFkredit endvidere forsat opleve problemer med stgrrelserne

pa deres obligationsserier, som beskrevet i afsnit 4.1.2. En eventuel kommende EU-regulering
af omradet ville kunne forstaerke disse problemer, jf. punkt 117.

39 SIEC er en forkortelse for Significant Impediment to Effective Competition.
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Det alternative kontrafaktiske scenarie er altsd et svagere BRFkredit. Dette alternative
scenarie vil efter styrelsens vurdering medfgre samme vurdering, dvs. at fusionen ikke haem-
mer konkurrencen betydeligt.

7.4  Virkning pa markeder med ikke-horisontale forbindelser

7.4.1 Grundlag for vurdering

Det fremgar af Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fusioner, at
"11. Det er normalt mindre sandsynligt, at ikke-horisontale fusioner pdvirker den effektive kon-
kurrence meerkbart, end det er tilfeeldet med horisontale fusioner.”

Kommissionen skelner i sine retningslinjer mellem to brede kategorier af ikke-horisontale
fusioner: vertikale fusioner og konglomeratfusioner.#!

Vertikale fusioner involverer virksomheder, der opererer i forskellige produktions- eller
distributionsled. Nar for eksempel en producent af et bestemt produkt (upstreamvirksomhe-
den) fusionerer med en af sine forhandlere (downstreamvirksomheden), er der tale om en
vertikal fusion.

Konglomeratfusioner er fusioner mellem virksomheder, der hverken er horisontalt forbundne
(som konkurrenter pa det samme relevante marked) eller vertikalt forbundet (som udbydere
eller aftagere). I kommissionens retningslinjer er hovedvagten lagt pa virksomheder, som er
aktive pa neert besleegtede markeder (fx fusioner mellem udbydere af komplementaere pro-
dukter eller produkter, der tilhgrer samme produktsortiment).

En fusion mellem to virksomheder med aktiviteter pa forskellige relevante markeder kan
overordnet set heemme den effektive konkurrence pa to mader. Enten igennem afskaermning,
hvis fusionen hindrer eller fjerner faktiske eller potentielle konkurrenters adgang til forsynin-
ger eller markeder og derved mindsker deres evne og/eller incitament til at konkurrere (ikke-
koordinerede virkninger). Afskeermning kan resultere i hgjere priser. Eller fusionen kan zn-
dre konkurrencens art pa markedet, sd de virksomheder, der er pd markedet efter fusionen
(nemmere) vil kunne koordinere deres markedsadferd og fx haeve priserne (koordinerede
virkninger).

Ved afskermning ved vertikale fusioner skelnes der mellem input-afskeermning og kunde-
afskeermning. Input-afskeermning forekommer, nar fusionen vil kunne forgge downstream-
konkurrenters omkostninger ved at begraense deres adgang til vigtige produkter eller tjene-
ster. Kunde-afskermning forekommer, nar fusionen vil kunne begraense upstream-
konkurrenters adgang til et tilstraekkeligt kundeunderlag.

Ved konglomeratfusioner kan der vere tale om afskaermning ved at fusionsparterne afskeer-
mer konkurrenter eller besverligggr deres adgang til markederne ved at binde*? produkter
sammen.

40 Tbid.

41 Jf. Retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med
fusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07).

42 Binding af produkter kan forega pa to mader. Enten som "tying” hvor kgbet af et

steerkt produkt er betinget af, at kunden og kgbe et mindre steerkt produkt, eller som



292.

293.

294.

295.

29e6.

297.

298.

299.

300.

Ved alle typer afskeermning indgar fglgende i vurderingen: a) fusionsparternes mulighed for at
foretage afskaermning, b) incitamentet til at foretage afskeermning og c) den sandsynlige virk-
ning for den effektive konkurrence generelt.*3 [ praksis undersgges disse faktorer ofte sam-
men, fordi de er naert forbundne.

Nar det kommer til markedsandele og koncentrationsgrader angiver kommissionen i sine
retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fusioner, at “23. Ikke-horisontale fusioner udgar
normalt ikke nogen trussel for den effektive konkurrence, medmindre den fusionerede virksom-
hed har en betydelig markedsstyrke (hvilket ikke ngdvendigvis betyder dominans) pd mindst ét
af de bergrte markeder. Kommissionen vil undersgge dette spgrgsmdl, inden den undersgger
fusionens virkninger for konkurrencen”#

Kommissionen angiver, at markedsandele og koncentrationsgraden pa et marked giver de
forste nyttige fingerpeg om bade fusionsparternes og deres konkurrenters markedsstyrke og
konkurrencemaessige betydning.

Kommissionen anvender det sdkaldte Herfindahl-Hirschman-indeks (HHI) til at male koncen-
trationsgraden pa et marked. Kommissionen angiver generelt, at

"25. Det er usandsynligt, at Kommissionen vil pdvise problemer af koordineret eller ikke-
koordineret art i forbindelse med ikke-horisontale fusioner, ndr den fusionerede virksomheds
markedsandel pd hvert af de bergrte markeder er under 30 pct, og HHI efter fusionen under
2000.

26. 1 praksis vil Kommissionen ikke foretage en indgdende undersggelse af sddanne fusioner,
medmindre der gor sig sarlige forhold geeldende, som for eksempel at en eller flere af folgende
faktorer er tilstede:

a) en fusion involverer en virksomhed, der sandsynligvis vil ekspandere betydeligt i den neermeste
fremtid, for eksempel pd grund af nylig innovation, b) markedsdeltagerne har betydelige, gensi-
dige kapitalinteresser eller ledelsesposter, c) en af fusionsparterne er en virksomhed, som hgjst
sandsynligt vil pdelaegge den koordinerende adfzerd eller d) der er tegn pd tidligere eller eksiste-
rende koordinering eller praksis, som letter koordinering pd markedet.” [fodnoter udeladt af
citatet].4s

Kommissionens retningslinjer er som naevnt vejledende for styrelsens vurderinger og vil blive
anvendt i det fglgende.

7.4.2 Realkreditlan til private

7.4.2.1 Inputafskaermning

Inputafskeermning forekommer, nar den fusionerede virksomhed vil kunne begranse adgan-
gen til de upstream-produkter eller tjenester, som den ellers ville have udbudt uden fusionen,
og dermed forhgjer sine downstream-konkurrenters omkostninger ved at ggre det vanskeli-

"bundling”, hvor produkterne blot salges sammen, enten hvor den samlede pris udggr
summen af priserne for produkterne hver for sig, eller hvor der opnés bedre vilkar (fx
rabat) ved at kgbe begge produkter end hver for sig.

43 ]bid, pkt. 29-77.

44 [bid.

45 |bid.
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gere for dem at skaffe sig de pdgaeldende forsyninger til samme priser og pa samme vilkar,
som hvis fusionen ikke var gennemfgrt.

Den fusionerede enhed er aktiv pd savel upstreammarkedet som downstreammarkedet. Alle
andre danske pengeinstitutter, der formidler realkreditlan til private samt sma og mellemsto-
re virksomheder, er konkurrenter downstream. Alle andre danske realkreditinstitutter er
konkurrenter upstream.

Safremt den fusionerede enhed delvist eller fuldsteendig afskeaerer konkurrerende pengeinsti-
tutter downstream fra at indga formidlingsaftaler vedr. BRFkreditlan - og derved ggr det
mere omkostningsfyldt for dem at skaffe produktet andetsteds - udgves der inputafskaerm-
ning, jf. figur 7.1.

BRFkredits markedsposition upstream har betydning for muligheden for at foretage inputaf-
skeermning. Dette beskrives derfor nzermere i det fglgende.

Hertil kommer det forhold, at pd realkreditmarkedet upstream er BRFkredit i dag det eneste
realkreditinstitut, som ikke er en del af en stgrre finansiel koncern, med "egne” bankfilialer.
Det @ndres med fusionen. Styrelsen finder derfor grund til at overveje hvilken indvirkning
fusionen har pa formidlingen af realkreditldn via pengeinstitutterne, dvs. hvilken betydning
har det, at eneste koncern-uafhangige realkreditinstitut pa markedet bliver opkgbt.

Figur 7.1 Inputafskaermning

Fusionerende enhed

Upstream BRF Kredit

Andre
banker

Downstream Jyske Bank

7.4.2.1.1 BRFkredits markedsposition upstream

Upstream er markedet koncentreret. Herfindahl-Hirschman-indeks-veerdien (HHI-verdien),
som anvendes til at male koncentrationsgraden pa et marked, er omkring 3.400 pa markedet
for realkreditlan til privatkunder.
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BRFkredit er den mindste aktgr upstream.*6 BRFkredit har pa markedet for realkreditlan til
privatkunder en markedsandel pa [5-15] pct. malt efter obligationsrestgaeld og en andel pa [5-
15] pct. malt pa bruttoudlan, jf. tabel 7.1.

Tabel 7.1 Markedsandele for realkreditlan til privatkunder (2013)

Pct. Obligationsrestgzeld Bruttoudlan
BRFkredit [5-15] [5-15]
Nykredit/Totalkredit [35-50] [35-50]
Realkredit Danmark [25-35] [25-35]
Nordea Kredit [15-25] [15-25]

Anm.: DLR Kredit og LR Kredit er udeladt, da deres udldn til privatkunder er helt marginalt.
Kilde: Realkreditrddet

Nar man ser udviklingen over en arrakke viser det sig ogsa, at BRFkredits markedsandel har
veeret faldende, jf. figur 7.2, som viser udviklingen i markedsandele for realkreditlan til privat-
kunder malt pa obligationsrestgeld for de fire stgrste realkreditinstitutter.

Figur 7.2 Udvikling i realkreditinstitutters markedsandele malt pa obligationsrestgaeld

[..]

Anm.: Milt pd institutternes obligationsrestgaeld ultimo aret.

Kilde: Realkreditrddet

Det er for sa vidt interessant, at BRFkredits markedsandel er hgjere malt pd bruttoudlan end
pa obligationsrestgeeld. Bruttoudldns-markedsandelen siger noget om den aktuelle markeds-
styrke men skal dog fortolkes med varsomhed, da det svinger meget, jf. boks 7.1. Set over
perioden 2008-2013 ligger BRFkredit ogsa lavest pa bruttoudlan med en markedsandel under
10 pct.4”

[..].

I dag selger Jyske Bank stort set kun Totalkredit l1aneprodukter. I 2013 formidlede Jyske Bank
realkreditlan (bruttoudlan) for i alt [...] mia. kr. Omkring [...] mia. kr. svarende til [75-100]
pct., var Totalkreditlan.

Hvis samtlige af Jyske Banks totalkreditlan flyttes over i BRFkredit efter fusionen er gennem-
fort, vil den umiddelbare effekt veere, at BRFkredits markedsandel for realkreditlan til privat-
kunder vil stige fra omkring [5-15] til godt [5-15] pct. malt pd obligationsrestgaeld (2013-

46 DLR Kredit og LR Kredit er udeladt, da deres udlan til privatkunder er helt marginalt.
47 Opggrelsen over udviklingen i bruttoudlan er ikke afbilledet i afggrelsen.
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tal).#8 Tilsvarende vil markedsandelen for den stgrste aktgr, Nykredit/Totalkredit, falde fra
omkring [35-50] pct. til omkring [35-50] pct. BRFkredit vil derfor forsat vaere det mindste
realkreditinstitut pa upstreammarkedet.

7.4.2.1.2 BRFkredits salgskanaler

I dag saelger BRFkredit sine produkter gennem tre kanaler: 1) direkte fra BRFkredit til
kunden, 2) via ejendomsmaglere og 3) gennem et mindre antal pengeinstitutter via formid-
lingsaftaler. BRFkredits aktive formidlingsaftaler med pengeinstitutter er altovervejende ind-
gaet for Nykredits keb af Totalkredit.

BRFkredit solgte laneprodukter for [...] mia.kr. i 2013 gennem aftaler med pengeinstitutterne,

jf. tabel 7.2. Hertil kommer, at de solgte realkredit laneprodukter direkte til kunderne for godt
[...] mia. kr.i2013.4°

[..].
[..].

Tabel 7.2 Bruttoudlan fra BRF til private fordelt efter samarbejdende pengeinstitutter, mio. kr.

[.]

Note: Bruttoudldnet er et udtryk for det samlede udlan, som realkreditinstitutterne har i et &r. Det omfatter bade 1an, som
optages i forbindelse med ejerskifte, tillaegslan, omprioritering samt ved konvertering af allerede eksisterende lan.

Kilde: Fusionsanmeldelsen

Det kan konstateres, at selvom pengeinstitutterne i Totalkreditsamarbejdet siden 1. april
2010 har kunnet skifte leverandgr af realkreditlan, sd er der ikke mange, som har gjort det.
Det er sdledes ikke lykkedes BRFkredit, at traekke nye pengeinstitutter til sig i vaesentligt om-
fang.

Parterne har selv anfgrt, at BRFkredit i dag er udsat for et meget hardt konkurrencepres fra
Nykredit/Totalkredit, Realkredit Danmark og Nordea Kredit, der alle har effektive distributi-
onssystemer enten i form af egne banker med store filialnet eller for sa vidt angar Nykre-
dit/Totalkredit i form af distributionsaftaler med lokale og regionale pengeinstitutter.

At BRFkredit sdledes ikke i sa stort omfang som de tre stgrste institutter har haft adgang til at
saelge sine realkreditlan via pengeinstitutters filialer, slar direkte igennem pa markedsande-
len.

48 Styrelsen vurderer umiddelbart, at det naeppe vil lykkes for den fusionerede enhed at flytte samtlige
af de nuvaerende Totalkreditkunder til BRFkredit. Det skyldes, at der kan vaere betydelige udgifter
forbundet med at indfri realkreditlan fgr tid. Blandt andet vil der veere indfrielsesgebyrer i pengein-
stituttet, tinglysningsafgift til staten samt et evt. kurstab. Nogle kunder vil derfor ikke have incita-
ment til at flytte. Det vurderes primaert at vaere kunder, som alligevel skal omlaegge, udvide deres lan
eller lignende, som har incitament til at flytte over til BRFkredit.

49 Jf. fusionsanmeldelsens side 39.
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De pengeinstitutter, som styrelsen har talt med i markedsundersggelsen, peger alle pa
pengeinstitutternes vigtige rolle som distributgrer af realkreditlan. Pengeinstitutterne kender
i forvejen kundens gkonomi, og for kunderne er et huskgb en stor investering, hvor pengein-
stituttets stgrre personlige relation til kunden spiller ind. De fleste vil sdledes ga til et penge-
institut for at kgbe et realkreditlan, da det er pengeinstituttet, der kan radgive om kundens
samlede gkonomi. Dernzest har mange brug for, at pengeinstituttet samtidig finansierer den
del af kgbesummen, som ligger ud over 60-80 pct. af kgbesummen, som realkreditinstituttet
ikke ma beléne.

Med fusionen far BRFkredit imidlertid adgang til at formidle deres laneprodukter via Jyske
Banks mere end hundrede filialer. Den mangel pd distributionskraft via et filialnet, som
BRFkredit hidtil har haft set i forhold til deres konkurrenter upstream, reduceres derfor med
fusionen. Styrelsen vurderer, at dette vil veere en vaesentlig styrkelse af BRFkredit pa marke-
det for realkreditlan til privatkunder.

Selv om Jyske Bank ikke har samme stgrrelse som Danske Bank, Nordea og de resterende
pengeinstitutter i Totalkredit-samarbejdet set under ét, sd ma det forventes, at BRFkredit med
fusionen far et markant lgft i udlanet. Det betyder, at BRFkredit kan gge stgrrelserne pa egne
obligationsserier, hvilket vil fa positiv betydning for ratingen af selskabets obligationer, og
dermed ogsa for kurserne.

Det bemearkes, at Standard & Poors umiddelbart efter offentligggrelsen af fusionen mellem
BRFkredit og Jyske Bank annoncerede, at ratingbureauet endrede BRFkredits udstederrating
fra negativt "outlook” til stabilt "outlook”.5? Parterne har selv fremsendt analyser fra blandt
andet Danske Markets, hvor forventningen er, at BRFkredits som fglge af fusionen med Jyske
Bank vil blive handlet pa niveau med Realkredit Danmarks obligationer indenfor kort tid.

Hvis der til tider har veeret en tendens til, at BRFkredit og selskabets obligationer er blevet
betragtet som tilhgrende et lavere niveau end Nykredit/Totalkredit, Realkredit Danmark og
Nordea Kredit, s& ma det vurderes, at en sddan tendens vil mindskes efter fusionen. Bedre
rating kan ogsd fare til, at konkurrencen pa markedet for realkreditldn til private skaerpes.

En raekke af de pengeinstitutter, som styrelsen har talt med i forbindelse med markedsunder-
sggelsen, har peget pa at dette kan blive tilfeeldet - iszer pa kort sigt. Ingen af de adspurgte har
vurderet, at fusionen vil have negativ indvirkning pa konkurrencen pd markedet for realkre-
ditlan til privatkunder.

7.4.2.1.3 Vurdering af inputafskeermning: mulighed, incitament og virkning

Ved vurdering af inputafskermning ses der, som navnt herover, pd om den fusionerede
enhed a) har mulighed for at afskaerme, b) om den har incitament til ggre det samt c) hvilke
virkninger, der vil veere pa den effektive konkurrence pad markedet.

50 Jf. BRFkredits hjemmeside. Der eksisterer principielt to typer af rating for realkreditinstitutter: en
kapitalcenterrating og en udstederrating, ogsa kaldet issuer rating. Kapitalcenterrating er ratingen af
det specifikke kapitalcenter, hvori der er samlet en gruppe af obligationsserier. Udstederrating er
ratingen af det udstedende realkreditinstitut, eksempelvis BRFkredit. Til hver rating hgrer et sékaldt
Outlook. Et Outlook kan vaere "Negative”, "Positive”, "Stable” eller “Developing” og giver en indikati-
on af ratingbureauets aktuelle forventning til ratingens fremtidige udvikling.
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Safremt den fusionerede enhed gnsker at BRFkredit udelukkende selger sine produkter
gennem Jyske Banks filialer, vil den fusionerede enhed have mulighed for at opsige nuvaerende
aftaler om formidling med andre pengeinstitutter.

[..].

En konsekvens kan vere, at koncern-uafhaengige pengeinstitutter, der i dag samarbejder med
Totalkredit eller andre realkreditselskaber, vil blive knyttet teettere til disse, og have mindre
forhandlingsrum i forhold priser og vilkar i disse aftaler.

Styrelsens markedsundersggelser synes imidlertid at afkreefte dette. De interviewede
pengeinstitutter er enige om, at fusionen ikke er noget problem - hverken for konkurrencen
pa bankmarkedet eller for deres muligheder for fremadrettet at fa leveret realkreditlan, jf.
afsnit 6.3

Om end Jyske Bank ville have muligheden for at afskeerme andre pengeinstitutter fra at kgbe
realkreditlan hos BRFkredit, er det spgrgsmalet, om Jyske Bank ville have incitament til at
gore dette og dermed kun szlge BRFkredits ldneprodukter eksklusivt gennem Jyske Banks
filialer.

[..].

Parterne har endvidere oplyst, at mht. formidling downstream, vil den fusionerede enhed
forsat tilbyde formidling af BRFkreditlan til andre pengeinstitutter, og har ogsa et set-up til at
gore det.

Ved salg af BRFkredit laneprodukter via andre pengeinstitutter end egne filialer, vil den
fusionerede enhed desuden kunne gge deres obligationsseriestgrrelser. Det vil fa den betyd-
ning, at obligationskurserne stiger, hvilket igen szenker renten for BRFkredits kunder. Det vil
styrke BRFkredits i konkurrencen med de gvrige realkreditinstitutter, og den fusionerede
enhed vil alene som en fglge af dette, have et vist gkonomisk incitament til at gge salget af
realkreditldn via formidlingsaftaler med andre pengeinstitutter end Jyske Bank.

Generelt vil mindre aktgrer i markedet altid have mindre incitament til at inputafskeerme
konkurrenter end store aktgrer. Det skyldes primeert, at den markedsmagt en stor spiller kan
bruge eller opné ved inputafskeermning, typisk ikke (i samme omfang) er tilstede for en min-
dre aktgr.5!

BRFkredit er den mindste aktgr pa realkreditmarkedet med en markedsandel pd [5-15] pct.
nar det gaelder udlan til private og erhverv. Selv efter fusionen, hvor BRFkredit produkter vil
blive solgt via Jyske Bank filialer, vil BRFkredit forsat veere den mindste aktgr pd upstream-
markedet. BRFkreditldn er desuden nemt substituerbar med realkreditlan fra andre realkre-
ditinstitutter.

51 Den fusionerede enheds incitament til at inputafskeerme vil atheenge af profitabiliteten ved en sddan
strategi. Den fusionerede enhed stdr hovedsagelig over for en afvejning mellem den fortjeneste, der
gar tabt pd realkreditmarkedet (upstream) som fglge af en lav omsaetning af realkreditlan (input) til
faktiske (eller potentielle) konkurrenter, og den ggede fortjeneste pa kortere eller leengere sigt ved
det ggede salg via pengeinstitutterne (downstream-salg) eller eventuelt mulighed for at forhgje pri-
serne over for forbrugerne. Styrelsen har ikke fortaget en praecis vurdering af profitabiliteten i naer-
vaerende sag fordi fusionen ikke giver anledning til beteenkeligheder.
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Styrelsens markedsundersggelse indikerer klart, at de interviewede pengeinstitutter, ikke var
bekymrede for om de fremover kunne kgbe realkreditldn pd upstreammarkedet.

[..].

P3 baggrund af ovenstdende vurderer styrelsen umiddelbart, at det er mindre sandsynligt, at
Jyske Bank vil have incitament til at afskeerme andre pengeinstitutter fra at indgd aftaler vedr.
formidling af BRFkreditlan.

[..].

Hendelsen indikerer, at der - ogsd hos andre realkreditinstitutter end Totalkredit - er
interesse for at lave formidlingsaftaler med koncern-uafhzngige pengeinstitutter. Det kan
samtidig veere en indikation af, at den fusionerede enhed fremover vil have incitament til at
konkurrere med andre finansielle koncerner om formidlingsaftaler med koncern-uathaengige
pengeinstitutter.

Styrelsen vurderer endvidere, at sidfremt den fusionerede enhed vealger at afskeerme andre
pengeinstitutter (downstreamkonkurrenter) fra adgang til BRFkredits produkter, vil det - qua
parternes begraensede markedsandele - ikke have vasentlig betydning for konkurrencen pa
markedet. Der vil i det mindste vere tre andre integrerede bank- og realkreditkoncerner pa
markedet.

7.4.2.1.4 Konklusion

Det er styrelsens vurdering, at fusionen ikke vil medfgre konkurrenceheemmende inputaf-
skeermning i forhold til downstream-konkurrenternes adgang til realkredit produkter upstre-
am, herunder BRFkredits.

7.4.2.2 Kundeafskaermning

Kundeafskaermning kan forekomme, nar en udbyder (upstream) fusionerer med en stor kunde
pd downstreammarkedet. P& grund af tilstedeveerelsen pd downstream-markedet kan den
fusionerede virksomhed forhindre sine faktiske eller potentielle konkurrenter pa upstream-
markedet (input-markedet) i at fd adgang til et tilstraekkeligt kundeunderlag og mindske deres
evne eller incitament til at konkurrere.52 I denne vurdering er "kunder” at opfatte som penge-
institutter pd downstream-markedet.

Den fusionerede enhed er aktiv pd sdvel upstreammarkedet som downstreammarkedet. Alle
andre danske pengeinstitutter, der formidler realkreditlan til private samt sma og mellemsto-
re virksomheder, er konkurrenter downstream. Alle andre realkreditinstitutter er konkurren-
cer upstream.

Safremt den fusionerede enhed forhindrer konkurrerende realkreditinstituttter upstream i at

fa adgang til at indga formidlingsaftaler (med et tilstraekkeligt volumen) med pengeinstitutter
downstream, er der tale om kundeafskeermning, jf. figur 7.3.

52 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fusioner, pkt. 58.
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Figur 7.3 Kundeafskeermning

Fusionerende enhed

Andre
Upstream BRF Kredit realkredit-
institutter

Downstream Jyske Bank

7.4.2.2.1 Vurdering af kundeafskarmning: mulighed, incitament og virkning

Ved vurdering af kundeafskeermning ses der, som naevnt herover, pdA om den fusionerede
enhed a) har mulighed for at afskeerme, b) om den har incitament til at ggre det samt c) hvilke
virkninger, der vil veere pa den effektive konkurrence pa markedet.

Jyske Bank er den tredjestgrste aktgr pd bankmarkedet. Til trods for dette, har banken dog
relativt sma markedsandele pd [0-10] pct. (detailbankmarkedet) og [0-10] pct. (engros-
bankmarkedet). En sidan markedsandel vurderes ikke at give mulighed for vaesentlig kunde-
afskaermning.

Styrelsen vurderer, at den fusionerede enheds markedsandele downstream er for sma til, at
den fusionerede enhed har mulighed for veesentlig kundeafskeerme upstream konkurrenter.

Allerede fordi kundeafskermning ikke vurderes muligt, vil der ikke blive foretaget en
neermere vurdering af fusionsparternes incitament til at ggre det og heller ikke en vurdering
af den sandsynlige virkning. Overordnet vurderer styrelsen dog, at det er usandsynligt, at den
fusionerede enhed vil have incitament til at kundeafskaerme konkurrenter upstream, og hvis
det sker, er det styrelsens vurdering, at effekten ikke vil have vasentlig betydning for konkur-
rencen pa markedet.

7.4.2.2.2 Konklusion
Det vurderes, at fusionen ikke vil medfgre konkurrencehammende kundeafskermning i
forhold til adgang til pengeinstitutter downstream.

7.4.3 Realkreditlan til erhvervskunder
Ogsa for realkreditldn til erhvervskunder er der anledning til at undersgge, om fusionen giver
anledning til konkurrenceskadelig input- eller kundeafskeermning.
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7.4.3.1 Input- eller kundeafskaermning

Som naevnt i afsnit 5.3 lades det st dbent, om der kan afgranses et marked for realkreditlan
til erhverv, et marked for realkreditlan til andre erhverv end landbruget eller eventuelt saer-
skilte markeder for realkreditlan til de enkelte ejendomskategorier.

Parterne anfgrer, at der er forhold, som taler for identifikationen af to selvstaendige markeder
for henholdsvis realkreditlan til landbruget og realkreditlan til andre erhverv end landbruget.
Da BRFkredit ikke er aktiv for sa vidt angar udbud af realkreditlan til landbrug, men alene har
en meget lille portefglje af landbrugslan udstedt for 1993, tages der i det fglgende udgangs-
punkt i et marked afgraenset til realkreditlan til andre erhverv i Danmark end landbrug.

P3 et sddant afgreenset marked har BRFkredit i 2013 en markedsandel pd [10-20] pct. opgjort
efter obligationsrestgaeld mens markedsandelen er [10-20] pct. opgjort efter bruttoudlan, jf.
tabel 7.3. BRFkredit har sdledes pa erhvervssiden vaeret i stand til at opna en hgjere markeds-
andel end pa privatkundeomradet.

Tabel 7.3 Markedsandele for realkreditlan til andre erhverv end landbrug (2013)

Pct. Obligationsrestgaeld Bruttoudlan
BRFkredit [10-20] [10-20]
Nykredit/Totalkredit [25-40] [25-40]
Realkredit Danmark [25-40] [25-40]
Nordea Kredit [5-15] [5-15]

Kilde: Realkreditrddet

Tallene indikerer endvidere, at for salg af realkreditlan til erhverv spiller pengeinstitutterne
ikke lige s& markant en rolle som distributgrer, som de ggr for salg af realkreditlan til private.
Som tidligere naevnt foregar [...] pct. af BRFkredits salg til erhverv direkte fra BRFkredit til den
erhvervsdrivende.

Om end BRFkredit pd erhvervssiden har vaeret i stand til at opna en hgjere markedsandel end
pa privatkundeomradet, giver fusionen dog ikke styrelsen anledning til bekymringer.

Det skyldes, at 1) Jyske Bank for sd vidt angar 1an til andet erhverv end landbrug kun har
formidlet for hvad der svarer til [0-10] pct. af det samlede udlan,*3 2) en stgrre del af salget
foregar direkte fra realkreditinstituttet til kunderne (uden om pengeinstitutterne) og 3) hvis
Jyske Bank flytter alle erhvervslan over til BRFkredit, vil BRFkredits markedsandel efter fusi-
onen stige til [10-20] pct., og BRFkredits markedsandel upstream er dermed ikke hgj nok til,
at parterne kan foretage veaesentlig inputafskaermning, og dertil kommer, at der er andre aktg-
rer pa markedet, som har betydeligt stgrre markedsandele end den fusionerede enhed.

Endvidere kan det naevnes, at parternes fremtidige forretningsmodel, jf. fusionsaftalen,

indeholder et punkt, hvor parterne fremfgrer, at de fremover vil opretholde/etablere formid-
lingsaftaler vedr. realkredit pa erhvervsomradet med andre pengeinstitutter.

53 Jf. oplysninger fra Jyske Bank.
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Som pa privatomradet, vil den fusionerede enhed endvidere efter styrelsens vurdering, have
gkonomiske incitamenter til at gge salget af realkreditlan til erhverv qua de fordele, som der
opnas pa rating, seriestgrrelser og obligationskurser.

En stor del af BRFkredits aktiviteter pa erhvervsomradet angar realkreditlan til stgttet byggeri
(dvs. alment boligbyggeri, ungdomsboliger og zldreboliger), og BRFkredit har her en markant
markedsandel, jf. tabel 7.4.

Tabel 7.4 Markedsandele for realkreditlan til stgttet byggeri (2013)

Pct. Obligationsrestgzeld Bruttoudlan
BRFkredit [20-35] [20-35]
Nykredit/Totalkredit [25-40] [25-40]
Realkredit Danmark [25-40] [25-40]
LR Realkredit [0-5] [0-5]

Kilde: Realkreditrddet

I 2013 udgjorde BRFkredits markedsandel for realkreditlan til stgttet byggeri [20-35] pct.
opgjort pa obligationsrestgaeld, mens den opgjort pad bruttoudldn udgjorde [20-35] pct.>*
Samme ar havde Nykredit/Totalkredit og Realkredit Danmark markedsandele pa henholdsvis
[25-40] pct. og [25-40] pct. Nordea Kredit [...] inden for realkreditlén til stgttet byggeri.

BRFkredit salg af realkreditlan til stgttet byggeri er blandt andet karakteristeret ved at: 1)
kundekontakt og salg sker direkte mellem BRFkredit og de administrationsselskaber, som den
almene sektor har samlet sig i, 2) administrationsbidraget er fastsat til 0,27 pct. ved lov og 3)
en stor del af udldnene salges pad baggrund af udbud efter EU’s udbudsregler.

Den direkte kundekontakt ved salg af realkreditlén til stgttet byggeri betyder, at der ikke pa
samme made, som ved salg af realkreditlan til private, eksisterer et downstreammarked. Det
lovbestemte administrationsbidrag betyder, at et konkurrenceparameter, som almindeligvis
er i spil, er last fast.

[ forbindelse med udbudskontrakter samarbejder BRFkredit med en raekke banker (BRFkredit
Bank, Nordea, Sydbank og Jyske Bank) om, at disse banker stiller en del af byggefinansierin-
gen. Dette vurderes som ngdvendigt for at BRFkredit har mulighed for at vinde kontrakterne.
Efter fusionen forventes det, at Jyske Bank i hgjere grad end i dag vil sta for byggefinansierin-
gen.

Parterne oplyser, at i dag yder Jyske Bank ikke prioritetslan til stgttet byggeri, har i det hele
taget begraensede aktiviteter i forhold til stgttet byggeri, og spiller ikke nogen rolle som distri-
butgr af disse produkter.

54 Som tidligere naevnt kan bruttoudldnet svinge forholdsvis meget fra ar til ar for de enkelte institutter.
I perioden 2008-2012 13 BRFkredit pd en markedsandel mellem [20-35] pct. malt pa bruttoudlan, og
det er sdledes fgrst i 2013, at markedsandelen er kommet op pa [20-35] pct. Médlt pa obligationsrest-
geeld har BRFkredit gget sin markedsandel fra knap [20-35] pct. i 2008.
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Endelig vurderes det, at BRFkredits markedsandel - selv om den er hgjere end for lan til
privatkunder og erhverv i gvrigt - ikke er hgj nok til, at parterne kan foretage vaesentlig input-
afskeermning, og der er andre aktgrer pd markedet med en lige sd hgj markedsandel som
BRFkredit.

Om end et eventuelt marked for realkreditlan til stgttet byggeri vil veere bade relevant og
bergrt af fusionen, vurderer styrelsen pa baggrund af ovenstiende, at der ved fusionen ikke
sker nogen andring i konkurrencesituationen, andet end at de fordele, som BRFkredit opnar
pa rating, seriestgrrelser og obligationskurser, ogsa vil geelde for den del af forretningen, som
vedrgrer lan til stgttet byggeri.

Samlet vurderes det sdledes, at fusionen ikke giver anledning til konkurrenceskadelig input-
eller kundeafskaermning for sd vidt angar realkreditlan til erhvervskunder, herunder stgttet

byggeri.

7.4.3.2 Konklusion

Uanset om markedet afgraenses til et marked for realkreditlan til erhverv, et marked for
realkreditldn til andre erhverv end landbruget eller eventuelt saerskilte markeder for realkre-
ditlan til de enkelte ejendomskategorier, herunder stgttet byggeri, vurderes det, at fusionen i
forhold til vertikale forbindelser pa disse omrader, ikke he&emmer den effektive konkurrence
betydeligt.

7.4.4 Det finansielle bankmarked
Parterne har anfgrt, at BRFkredits aktiviteter omkring udstedelse af obligationer til finansie-
ring af realkreditlan er en del af realkreditmarkederne og ikke det finansielle bankmarked.

Det vil dog kunne anfgres, at Jyske Banks (og andre finansielle institutioners) handel med
obligationer pa det finansielle bankmarked udggr en form for vertikal forbindelse til realkre-
ditmarkederne.

Styrelsen vurderer under alle omstendigheder, at da der pd grund af balanceprincippet
eksisterer et en-til-en forhold mellem realkreditinstitutternes udstedte obligationer og de
tildelte lan, vil BRFkredits udstedelse af obligationer til salg pa det finansielle bankmarked
ikke veere stgrre end hvad der svarer til selskabets markedsstyrke pa realkreditmarkederne.

For Jyske Banks vedkommende besidder banken en beholdning af realkreditobligationer
udstedt af BRFkredit. Beholdningen udgjorde pr. 31. december 2013 knapt [...] mia. kr., sva-
rende til [10-20] pct. af Jyske Bank koncernens samlede beholdning af obligationer pa [...] mia.
kr., heraf en beholdning af realkreditobligationer pa [..] mia. kr. Parterne har oplyst, at
NASDAQ OMX har opgjort Jyske Banks omsaetning af realkreditobligationer i 2013 til totalt
[...] mia. kr., hvilket udggr [0-10] pct. af omsaetningen pa markedet.

Det vurderes pa den baggrund, at parterne ikke har en markedsstyrke for sa vidt angar
udstedelse og handel med obligationer, at det giver anledning til konkurrencemaessige bekym-
ringer.

For sa vidt angar et eventuelt horisontalt overlap pa det finansielle bankmarked, vurderes det
ligeledes, at parterne efter fusionen vil have en samlet markedsandel [under 10] pct., hvilket
ogsd skal ses i relation til, at markedet formentlig kan afgraenses internationalt.
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Styrelsen er derudover - i forbindelse med undersggelser af fusionens effekter, herunder de
kvalitative interviews - ikke stgdt pa forhold, som indikerer, at der i gvrigt skulle eksistere
vertikale eller horisontale problemstillinger ved fusionen pa det finansielle bankmarked.

Det vurderes derfor, at fusionen ikke haemmer den effektive konkurrence betydeligt pd det
finansielle bankmarked.

7.4.5 IT-ydelser

[I disse afsnit analyseres fusionens mulige effekt for sa vidt angar IT-ydelser].
[...].
[...].

Det vurderes derfor, at fusionen ikke haemmer den effektive konkurrence betydeligt for sa vidt
angar it-ydelser.

7.4.6 Konglomeratvirkninger

Ved konglomeratfusioner kan der vaere tale om afskeermning ved at fusionsparterne afskaerer
konkurrenter eller besveerligggr deres adgang til markederne ved at binde produkter sam-
men.

Ved vurderingen af konglomeratvirkninger i denne sag indgar, om Jyske Bank ved overtagel-
sen af BRFkredit far mulighed for at afskeerme konkurrenter - bade upstream og downstream
- eller besveerligggre deres adgang til markederne ved at binde realkreditlan sammen med
forskellige former for bankprodukter, herunder formentlig isaer boliglan (dvs. finansiering af
80-100 pct. af ejendommens verdi), men det kan ogsd vaere andre bankprodukter, sisom
betalingskort, forbrugslan eller billan.

Ved vurdering af afskermning ses der, jf. herover, pd om den fusionerede enhed a) har
mulighed for at afskeerme, b) om den har incitament til at ggre det samt c) hvilke virkninger,
der vil veere pa den effektive konkurrence pd markedet.

Pa bdde detailbankmarkedet, engrosbankmarkedet og et marked for realkreditlan til privat-
kunder vil den fusionerede enhed efter fusionen have en markedsandel pa under 15 pct. Pa et
marked for realkreditlan til andre erhverv end landbrug vil parterne kunne opna en markeds-
andel pa [10-20] pct. efter fusionen. Det vurderes ikke, at dette er tilstraekkeligt til at fusions-
parterne vil have en steerk markedsstilling pa noget marked, som i praksis vil give dem evnen
til at afskeerme konkurrenter via bundling eller tying af produkter.

Styrelsen laegger her veaegt pd, at der pa alle de naevnte markeder vil veere en raekke andre
aktgrer i markedet, som har markante markedsandele.

Der leegges endvidere vagt pa, at de gvrige konkurrenter pd detailbankmarkedet ogsa har
aftaler med udbydere af realkreditldn om at salge deres produkter. De kunder, som Jyske
Bank i givet fald adresserer med sammenknyttede produkter, vil andre konkurrenter ogsa
kunne adressere pa tilsvarende vis.
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I forleengelse heraf bemaerkes det, at Jyske Bank formentlig ogsa fgr fusionen har foretaget
bundling af produkter sammen med realkreditlan fra Totalkredit, uden at dette har betydet, at
Jyske Bank via binding af produkterne har kunnet opna en helt szerlig markedsstyrke.

Det er styrelsens vurdering at pengeinstitutter ofte konkurrerer om at fa "helkunder”, hvilket
vil sige at kunden har samlet alle sine bankforretninger i samme pengeinstitut.

Endelig laegges der vaegt p3, at pengeinstitutterne uanset denne fusion stadig kan konkurrere
om andre end realkreditkunderne, idet mange kunder trods alt anskaffer sig billan, forbrugs-
1dn m.v. uden samtidig at handle boligfinansiering.

Af ovenfor naevnte grunde vurderer styrelsen heller ikke, at en tilstreekkelig stor del af
markedet vil blive bergrt af en afskeermning, til at det udggr en konkurrencemaessig bekym-
ring.

Styrelsen vurderer derfor ikke, at fusionen har sddanne Kkonglomeratvirkninger, at den
effektive konkurrence ha&emmes betydeligt.
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7.4.7 Andre ikke-koordinerede virkninger

En vertikal fusion kan ogsa fare til, at den effektive konkurrence haemmes, fordi den vertikale
integration kan give den fusionerede enhed adgang til kommercielt fglsomme oplysninger om
konkurrenternes aktiviteter pa enten upstream- eller downstreammarkederne.

I denne sag har styrelsen overvejet, om fusionen medfgrer konkurrenceheemmende informa-
tionsudveksling via to kanaler: For det fgrste hvis Jyske Bank via ejerskabet af BRFkredit
(upstream leverandgr af realkreditldn), far adgang til downstream konkurrenters kundeop-
lysninger, jf. figur 7.4(a), og/eller for det andet, hvis BRFkredit via Jyske Banks deltagelse i
Totalkreditsamarbejdet downstream, far adgang til veesentlige falsomme oplysninger hos en
konkurrent til BRFkredit upstream, jf. figur 7.4 (b).

Figur 7.4 Informationsudveksling

(a)

Fusionerende enhed

BRF Kredit

Jyske Bank

(b)

Andre
realkredit-
institutter

Fusionerende enhed

Andre
banker

Jyske Bank
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De pengeinstitutter, som styrelsen har interviewet i markedsundersggelsen laegger alle vaegt
p4, at hvis de fremover skal indga i et samarbejde vedr. formidling af BRFkredits laneproduk-
ter, vil det kreeve en aftale om afskeermning af laneoplysningerne, sdledes at Jyske Bank ikke
vil kunne tilga dem.>s

For sa vidt angar BRFkredits felles funding, som parterne har anfgrt vil kgre videre efter
fusionen - om muligt ogsa med andre pengeinstitutter - har parterne oplyst, at Finanstilsy-
nets principgodkendelse af faelles funding-modellen er betinget af, at alene oplysninger til
brug for risikostyring ma udveksles mellem parterne. Aftalegrundlaget om felles funding
indebeerer sdledes, at der ikke bliver udvekslet informationer om den fusionerede enheds
downstreamkonkurrenter.

Parterne har endvidere oplyst, at der vil vaere en klar systemteknisk adskillelse af de data, som
en kunderddgiver i henholdsvis Jyske Bank og BRFkredit har adgang til se pa kunder, hvis lan

55 Det svarer til den afskeermning, der i dag sker i Totalkreditsamarbejdet. De pengeinstitutter, som
formidler Totalkreditlan, er via deres samarbejdsaftaler med Nykredit beskyttet mod, at Nykredit (i
andre dele af forretningen) bruger kundeoplysningerne. Nykredit er sdledes forpligtet til at afskeer-
me kundekartoteker, som er skabt pa baggrund af pengeinstitutternes formidling af 1dn. Ingen salgs-
vendte medarbejdere kan fa adgang til oplysninger om lan og kunder.
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er blevet felles fundet. Det vil, ifglge parterne, blive sikret, at kun relevante medarbejdere i
BRFkredit vil have adgang til modtagne data om disse kunder. Det vil sige, at sddanne kunder
af Jyske Bank vil blive behandlet som nye bankkunder, og at Jyske Bank derfor selvstendigt
skal sgge oplysninger omkring kundeforhold pa linje med andre nye bankkunder.

For s3 vidt angar det andet punkt om Jyske Banks deltagelse i Totalkreditsamarbejdet, s har
Jyske Bank i forbindelse med offentligggrelse af fusionen udtalt, at banken gerne fortseetter i
samarbejdet. Nykredit har pa den anden side meddelt Jyske Bank, at selskabet anser Totalkre-
dit-samarbejdet for ophgrt for Jyske Banks vedkommende.>¢ Nykredit og Totalkredit har i den
forbindelse ogsa meddelt, at selskaberne som konsekvens heraf blandt andet har besluttet at
frigive Jyske Banks garantier for ydede 1an og stoppe provisionsbetalingerne til Jyske Bank.

[..].
[..].

Jyske Bank har i pressemeddelelsen af 26. marts 2014 meddelt, at banken er uenig i, at der fra
Jyske Banks side foreligger et ophgr af Hovedsamarbejdsaftalen og anser Nykredits tiltag som
uberettiget. Denne uenighed mellem parterne forventes fgrst afsluttet efter radets stillingta-
gen til fusionen, og det vides derfor ikke pa nuvaerende tidspunkt om Jyske Bank ender med at
udtraede af samarbejdet.

Hvis ikke Jyske Bank udtreeder af samarbejdet med Totalkredit, er parterne i givet fald
forpligtet til efter fusionen, at indrette deres eventuelle samarbejde pa en sidan made, at
blandt andet konkurrencelovens § 6 overholdes. Dette er parternes eget ansvar, og en god-
kendelse af fusionen medfgrer naturligvis ikke en godkendelse af de samarbejder, som Jyske
Bank og BRFkredit matte indga eller indgér i med andre parter.5’

7.4.8 Koordinerende virkninger

Koordinerede virkninger opstar, nar fusionen sndrer konkurrencen pa en sddan made, at det
bliver langt mere sandsynligt, at virksomheder, der ikke tidligere koordinerede deres adfeerd,
nu vil foretage en sddan koordinering og forhgje priserne eller pd anden made skade den ef-
fektive konkurrence.

En af konsekvenserne af denne fusion er, at Jyske Bank med overtagelsen af BRFkredit, far
samme struktur af finansiel koncern (inkl. eget realkreditinstitut), som fx Danske Bank, Nor-
dea og Nykredit (om end Nykredit kan siges at veere lidt anderledes i og med, at langt stgrste-
delen af koncernens distributionskanaler ligger uden for koncernen).

Den fusionerede enhed konkurrerer derfor med andre finansielle koncerner pa flere marke-
der - bade upstream pa realkreditmarkederne og downstream pad bankmarkederne. Risikoen
ved dette kunne vere, at de fire stgrste finansielle koncerner bliver mere ens, og at fusionen
dermed giver anledning til koordinerede virkninger.

Styrelsen har ikke foretaget en grundig undersggelse af koordinerede virkninger i denne sag,
fordi styrelsen ikke har viden, eller i gvrigt modtaget oplysninger, der skulle indikerer, at

56 Jf. pressemeddelelse fra Jyske Bank den 26. marts 2014.

57 Se i den forbindelse Kommissionens afggrelse i M.5984 - Intel/McAfee, hvor Kommissionen i pkt. 127
bemezerker, at konkurrencereglerne og isaer artikel 102 fortsat geelder for den fusionerede enhed ef-
ter fusionens gennemfgrelse uanset resultatet af fusionsvurderingen.
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koordinerede virkninger giver anledning til konkurrencemaessige bekymringer. Styrelsen
vurderer dog at fglgende forhold ggr sig geeldende.

For det fgrste har BRFkredit haft faldende markedsandele og har lidt under manglende
muligheder for distribution af realkreditldn. Selv med Jyske Bank som ejer og adgang til ban-
kens filialer vil BRFkredit pa Kkort sigt stadig veere udfordret. Indtjening, seriestgrrelser m.v.
vil stadig ligge pa et niveau under de gvrige realkreditinstitutter. Der mangler derfor stadig
noget, inden BRFkredit kan siges at vaere lige sa effektiv som de gvrige.

For det andet vil BRFkredit selv med Jyske Bank vaere den mindste aktgr, og vil vaere markant
mindre en de to stgrste, Nykredit og Realkredit Danmark, som har henholdsvis mere end [35-
50] pct. og ca. [25-35] pct. i markedsandele pa et marked for realkreditlan til privatkunder.
Selv hvis det lykkes for Jyske Bank at flytte deres kunder med Totalkreditldn over til BRFkre-
dit, vil det samlede realkreditlan hos Nykredit og Realkredit Danmark stadig veere ca. [...]
henholdsvis [...] gange stgrre end udlanet hos BRFkredit. Sa selv om markedsandelene for de
fire stgrste realkreditinstitutter rykker taettere sammen, er spredningen stadig stor, og ikke
specielt symmetrisk.

For det tredje geelder det for Jyske Bank, at om end banken er den tredjestgrste aktgr, har den
stadig mindre end 10 pct. markedsandel pa detailbankmarkedet. Jyske Bank ma derfor stadig
betragtes som en forholdsvis mindre aktgr. Danske Bank har omkring [20-35] pct. og Nordea
har [15-25] pct. Forholdene vil sdledes heller ikke pa dette marked vere specielt symmetri-
ske. Dertil kommer, at detailbankmarkedet er mindre koncentreret end realkreditmarkedet pa
grund af de mange sma aktgrers markedsandele.

Styrelsen vurderer, at ovennaevnte forhold medfgrer, at den fusionerede enhed stadig vil have
et incitament til at blive stgrre for i hgjere grad at kunne udnytte stordriftsfordele. Det vurde-
res derfor samtidigt, at der er kun en begrzenset risiko for koordinerede virkninger.

7.5  Virkning pa markeder med horisontalt overlap

BRFkredits hovedaktiviteter er inden for realkreditvirksomhed. Dog har BRFkredit via
BRFkredit Bank ogsa aktiviteter i begreenset omfang pa bankmarkederne. Jyske Banks hoved-
aktiviteter er pa bankmarkederne. Der vil sdledes vere horisontale overlap mellem parterne.

7.5.1 Grundlag for vurdering

En fusion mellem to konkurrenter pd de samme relevante markeder kan overordnet set
haemme den effektive konkurrence pa to mader. Enten ved at den nye enhed er sa sterk pa
markedet, at den i vidt omfang har markedsmagt og kan handle uafhaengigt af konkurrenterne
og fx haeve priserne, seenke kvaliteten eller begraense udvalget (ikke-koordinerede virknin-
ger). Eller fusionen kan @ndre konkurrencens art pa markedet, sa de virksomheder, der er pa
markedet efter fusionen (nemmere) vil kunne koordinere deres markedsadferd og fx heaeve
priserne (koordinerede virkninger).

Det fremgar desuden af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, at
9. Ndr Kommissionen vurderer en fusions konkurrencemaessige virkninger, sammenligner den
de konkurrenceforhold, som den anmeldte fusion ville medfgre, med de forhold, der ville ggre sig
galdende, hvis fusionen ikke gennemfgrtes. [...] Ndr den skal vurdere, hvad der er en relevant
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sammenligning, kan den isaer tage hensyn til den sandsynlige virksomhedstilgang eller -afgang,
hvis fusionen ikke gennemfagres.” [fodnoter udeladt af citatet]>®.

Kommissionen angiver, at markedsandele og koncentrationsgraden pa et marked giver de
forste nyttige fingerpeg om bade fusionsparternes og deres konkurrenters markedsstyrke og
konkurrencemaessige betydning.>°

Kommissionen anvender det sdkaldte Herfindahl-Hirschman-indeks (HHI) til at male koncen-
trationsgraden pa et marked. Kommissionen angiver generelt, at

”19. Det er usandsynligt, at Kommissionen vil pdvise horisontale konkurrencemaessige problemer
pd et marked med et HHI efter fusionen pd under 1000. SGdanne markeder vil normalt ikke krae-
ve en indgdende undersggelse.

20. Det er ogsd usandsynligt, at Kommissionen vil pdvise horisontale konkurrencemaessige
problemer ved et HHI efter fusionen pd mellem 1000 og 2000 og et delta under 250, eller et HHI
efter fusionen pd over 2000 og et delta under 150, medmindre der foreligger saerlige omstandig-
heder, som for eksempel hvis en eller flere af falgende faktorer gor sig geldende:

a) en fusion involverer en potentiel ny virksomhed pd markedet eller en virksomhed, der for nylig
er kommet ind pd markedet, og som har en beskeden markedsandel, b) en eller flere af fusions-
parterne er serdeles innovative, uden at det giver sig udslag i markedsandelene, c) der er betyde-
ligt krydsejerskab blandt markedsdeltagerne, d) en af fusionsparterne er en egenrddig ("mave-
rick"”) virksomhed, som med stor sandsynlighed vil gdeleegge en koordineret adfaerd, e) der er
tegn pa tidligere eller eksisterende koordinering eller praksis, der letter koordinering pd marke-
det eller f) en af fusionsparterne har en markedsandel pd mindst 50 pct. inden fusionen.”

Kommissionens retningslinjer er som nzaevnt vejledende for styrelsens vurderinger og vil blive
anvendt i det fglgende

7.5.2 Parternes horisontalt overlappende aktiviteter

Bade Jyske Bank og BRFkredit (gennem BRFkredit Bank) er aktive pad detailbankmarkedet og
engrosbankmarkedet. Fusionen indebzerer dermed horisontale overlap pa disse markeder.
Hertil kommer et muligt overlap, safremt der kan afgreenses et marked for realkreditlan og
pantsikrede prioritetsldn, jf. overvejelserne i afsnit 5.1. Der kan endvidere vare et horisontalt
overlap pa et eventuelt marked for formidling af realkreditldn til private samt sma og mellem-
store virksomheder.

7.5.3 Pantsikrede prioritetslan i et marked for realkreditlan til privat-
kunder

I dette afsnit beskrives fusionens virkninger safremt man matte finde frem til, at markedet for

realkreditldn til private skulle udvides til ogséa at inkludere pengeinstitutternes prioritetslan

ydet til private. Pa en sddan marked vil Jyske Bank og BRFkredit have et horisontalt overlap.

Der findes ikke offentliggjorte tal for, hvor meget pengeinstitutter laner ud til ejerboliger og
fritidshuse med pant i ejendommen inden for de lovgivningsbestemte l&negranser pd hen-

58 Jf. Retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusio-
ner og virksomhedsovertagelser (2004/C 31/03).
59 Ibid.
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holdsvis 80 pct. for ejerboliger og 60 pct. for fritidshuse. Heller ikke hverken Finansradet eller
Nationalbanken har statistikker for disse udlan.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen indhentede i forbindelse med sagen om Nykredits tilsagn
om administrationsbidrag tal for de stgrste pengeinstitutters prioritetsudlan til boligformal
gennem en arrakke. De adspurgte pengeinstitutter havde en samlet markedsandel pa 75 pct.
pa detailbankmarkedet, og styrelsen kunne pa baggrund heraf estimere det samlede priori-
tetsudlan.®® Styrelsen estimerede, at omfanget af prioritetslan ved udgangen af 1. halvar 2010
var 189 mia. kr.

Styrelsen har ikke vurderet det ngdvendigt at indhente nyere tal hos andre pengeinstitutter.
Dels vurderes pengeinstitutternes samlede prioritetslan ikke at have @ndret sig betydeligt, og
dels har styrelsen via fusionsanmeldelsen kendskab til Jyske Banks prioritetsudlan, hvorved
det kan beregnes, at parterne under alle omstaendigheder ikke vil kunne opnd en markedsan-
del pd mere end [5-15] pct.

Hvis man antager, at der siden 2010 ikke er sket nogen udvikling i pengeinstitutternes
prioritetsldn og derfor inkluderer et udlan pad 189 mia. kr. i et marked for realkreditldn og
prioritetslan til privatkunder, bliver det samlede udlan ved udgangen af 2013 pa ca. 1.621 mia.
kr., jf. tabel 7.5, hvor markedsandele for Jyske Bank og BRFkredit ligeledes fremgér sammen
med andele for de tre stgrste pengeinstitut- /realkreditkoncerner. Heraf har Jyske Bank ifglge
fusionsanmeldelsen et prioritetsudlan pa ca. [...] mia. kr.

Tabel 7.5 Markedsandele for realkreditldn og prioritetslan til privatkunder (2013)

Institut Udlan (mio. kr.) Markedsandel (pct.) HHI
BRFkredit [...] [5-15]

Jyske Bank [...] [0-5]

Samlet [...] [5-15] [25-225]
Nykredit koncernen [...] [35-50] [1.225-2.500]
Danske Bank koncernen [...] [25-35] [625-1.225]
Nordea koncernen [...] [15-25] [225-625]
Andre penge- og real- 68.580 4,2 0
kreditinstitutter

lalt 1.620.591 100,0 3.017

Note 1: Det er en rackke pengeinstitutter samt DLR Kredit, som bidrager til en samlet markedsandel pé 4,2 pct., og det enkelte
pengeinstituts markedsandel er derfor mindre. De enkelte pengeinstitutter har hver for sig ikke store markedsandele, hvorfor
HHI bidraget seettes til nul.

Anm.: Tallene for Nykredit koncernen, Danske Bank koncernen og Nordea koncernen indeholder koncernernes prioritetslan i
2010 samt realkreditudlanet pr. ultimo 2013.

Kilde: Realkreditrddet samt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens egne beregninger pd baggrund af tal indhentet i
forbindelse med sagen om Nykredits tilsagn om administrationsbidrag

Pa et marked, hvor prioritetslan til privatkunder inkluderes, vil Jyske Bank og BRFkredits
samlede markedsandel veere [5-15] pct., hvilket omtrent svarer til BRFkredits markedsandel

60 Jf, radets afggrelse af 30. november 2011 i sagen om Nykredits tilsagn om administrationsbidrag, af-
snit 4.2.

62



427.

428.

429.

430.

431.

432.

433.

434.

435.

pa et marked for realkreditlan til privatkunder alene, jf. tabel 7.1. Der vil i gvrigt stadig veere
tre markant stgrre realkreditinstitutter. Zndringen i HHI (delta) vil som fglge af fusionen
vaere ca. [...] pa et sddan marked, hvilket ligger vaesentlig under graenseverdierne i Kommissi-
onens retningslinjer.

Som naevnt er tallet for pengeinstitutternes prioritetslan fra 2010 og dermed ikke helt aktuelt.
Tallet er ligeledes forbundet med en vis usikkerhed. Det har dog ingen naevneveaerdig betyd-
ning for partenes markedsandele.

Hvis det sdledes i stedet antages, at Jyske Bank er eneste pengeinstitut, som udbyder priori-
tetslan, og dermed at inkluderingen af prioritetslan alene medfgrer en stigning i det samlede
udlan til privatkunder pa Jyske Banks [...] mia. kr., vil parternes samlede markedsandel pa
markedet i 2013 vaere [5-15] pct,, hvilket er den hgjeste markedsandel, som parterne vil kun-
ne komme op pa.

Hvis det i stedet blev antaget, at pengeinstitutternes prioritetslan var stgrre end de samlet 189
mia. kr. i tabel 7.5, vil Jyske Bank og BRFkredits samlede markedsandel blot vaere mindre end
[5-15] pct., som angivet i tabellen. Jo mere andre pengeinstitutter matte udbyde af prioritets-
13n, jo mindre vil Jyske Bank og BRFkredits samlede markedsandel vere.

Selv. om man sdledes matte inkludere pengeinstitutternes prioritetsldn til private i det
relevante marked, vil parternes samlede markedsandel efter fusionen ikke blive hgjere end ca.
[5-15] pct.

7.5.3.1 Konklusion

Uanset om markedet afgraenses til realkreditlan til privatkunder eller det udvides til ogsa at
inkludere pengeinstitutters prioritetslan til privatkunder, vurderes det, at fusionen ikke
hammer den effektive konkurrence betydeligt.

7.5.3.2 Innovation pa bankmarkedet

Styrelsen har overvejet hvorvidt fusionen vil betyde, at Jyske Banks incitament til at vaere
innovative ift. udviklingen af nye realkreditlignende produkter mv. vil mindskes. Jyske Bank
har vaeret en vaesentlig drivkraft i etablering af aftalerne om felles funding og markedsfgrer
sig aktivt pd pantsikrede prioritetslan.

Idet fusionen, efter styrelsens vurdering, ikke vil heemme konkurrencen pd hverken bank-
eller realkreditmarkederne, vil markedsforholdene i sig selv understgtte forsat produktinno-
vation mv.

Umiddelbart finder styrelsen ikke gvrige tegn pd, at fusionen vil medfgre en nedgang i
innovationen af nye produkter mv. pd markedet.

Pantsikrede prioritetsldn udbydes og udvikles lgbende af flere andre pengeinstitutter. I
forhold til faelles funding, oplyser parterne, at den fusionerede enhed ogsa efter fusionen op vil
retholde og videreudvikle BRFkredits tilbud til andre pengeinstitutter om feelles funding af
boligprodukter. Dette fremgér ogsa af fusionsaftalen. Under alle omstendigheder har Total-
kredit annonceret, at de senere pa foraret 2014 vil introducere en tilsvarende mulighed, som
deres samarbejdspartnere kan benytte sig af.
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7.5.4 Detailbankmarkedet

Detailbankmarkedet omfatter blandt andet betalings- og opsparingskonti, ind- og udlan,
boligldn, billdn, betalingskort og netbank samt radgivning vedrgrende forsikringer, veerdipa-
pirhandel og pensionsopsparing til private kunder og sma og mellemstore virksomheder med
en balance pa under 350 mio. kr.

Bankernes udlan pa detailbankmarkedet udgjorde knap 870 mia. kr. i 2011, jf. tabel 7.6. Det
samlede udlan pa bankmarkedet udgjorde knap 1.800 mia. kr.i2011.

Bankernes omsaetning pa detailbankmarkedet udgjorde knap 66 mia. kr. i 2011. Den samlede
omszaetning pd bankmarkedet udgjorde ca. 130 mia. kr.i2011.

Tabel 7.6 Markedsandele pa detailbankmarkedet

Bank Omsaetning Udlan
Danske Bank [20-35] pct. [20-35] pct.
Nordea Bank [15-25] pct. [15-25] pct.
Jyske Bank [0-10] pct. [0-10] pct.
Sydbank [0-10] pct. [0-10] pct.
BRFkredit Bank [0-5] pct. [0-5] pct.
Den fusionerede enhed [0-10] pct. [0-10] pct.
lalt (kr.) 66.103.254 866.127.119

Anm.: Tallene er fra 2011.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

Pa detailbankmarkedet vil den fusionerede enhed fa en markedsandel pa [0-10] pct. (malt pa
omszaetning) og [0-10] pct. (malt pa udlan) i 2011, jf. tabel 7.6.61

Pa baggrund af styrelsens beregninger kan HHI pa detailbankmarkedet®? efter fusionen
beregnes til 1.063 og 1.148 malt pa hhv. omsatning og udlan. Andringen af HHI (delta HHI)
som fglge af Jyske Banks fusion med BRFkredit Bank kan beregnes til hhv. [...] malt pa omsaet-
ning og [...] malt pa udlan.

Andringen i HHI ligger saledes vesentligt under greenseveerdien pa 250 for hvornar det er
usandsynligt, at man vil pdvise horisontale konkurrencemaessige problemer. Hertil kommer,
at HHI ligger teet pa den nedre graense pa 1.000, jf. kommissionens retningslinjer.

61 Ifglge styrelsens fremskrivninger for 2012, stiger Jyske Banks markedsandel fra 2011 til 2012. Mar-
kedsandelen er dog stadig under 15 pct. og det har dermed ikke betydning for vurderingen.

62 HHI er beregnet pa tal for 2011 (tidspunktet for styrelsens seneste markedsundersggelse). Det er
styrelsens vurdering, at markedsforholdene ikke har sendret sig betydeligt siden.
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7.5.5 Engrosbankmarkedet

Engrosbankmarkedet omfatter blandt andet pengeinstitutternes tilbud til store virksomheder
med en balance pa over 350 mio. kr. om indlan, udlan, likviditetsstyring, international og nati-
onal betalingsformidling, radgivning, bla. i forbindelse med virksomhedsopkgb, veerdipapir-
udstedelse, afdeekning af risici m.v.

Bankernes udldn pa engrosbankmarkedet udgjorde ca. 260 mia. kr. i 2011, jf. tabel 7.7 Det
samlede udlan pa bankmarkedet udgjorde som naevnt knap 1.800 mia. kr.i2011.

Bankernes omszetning pa engrosbankmarkedet udgjorde knap 9 mia. kr. i 2011. Den samlede
omszetning pd bankmarkedet udgjorde ca. 130 mia. kr.i2011.

Pa engrosbankmarkedet er markedsandelene ligeledes skaevt fordelt. Danske Bank og Nordea
havde i 2011 ogsa [...] markedsandele malt pd udlan end de resterende banker, nemlig hhv.
[20-35] pct. og [20-35] pct. Jyske Bank har med knap [0-10] pct. af udlanet en betydelig lavere
markedsandel, mens BRFkredit Bank har en markedsandel pa mindre end [0-5] pct, jf. tabel
7.7.93

Tabel 7.7 Markedsandele pa engrosbankmarkedet

Bank Omsaetning Udlén
Nordea [20-35] pct. [20-35] pct.
Danske bank [20-35] pct. [20-35] pct.
Jyske Bank [0-10] pct. [0-10] pct.
Sydbank [0-10] pct. [0-10] pct.
BRFkredit Bank [0-5] pct. [0-5] pct.
Den fusionerede enhed [0-10] pct. [0-10] pct.
| alt 9.000.703 261.060.425

Anm.: Tallene er fra 2011

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

Den fusionerede enheds markedsandele udggr [0-10] pct. (malt pd omsaetning) og [0-10] pct. i
2011 (malt pa udlan).

P3 engrosmarkedet kan HHI efter fusionen beregnes til 1.975 (omsatning) og 2.082 (udlan).
Andringen af HHI kan beregnes til hhv. 0,1 mélt pd omsaetning og 0,2 mélt pa udlan.

Om end HHI veerdien svinger omkring 2.000 er den beregnede andring i HHI s3 teet pa nul, at
det er usandsynligt, at der kan pavises horisontale konkurrencemsessige problemer pa en-
grosbankmarkedet.

63 Ifglge styrelsens fremskrivninger for 2012, stiger Jyske Banks markedsandel fra 2011 til 2012. Mar-
kedsandelen er dog stadig under 15 pct. og det har dermed ikke betydning for vurderingen.
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I lyset af dette, samt at parterne tilsammen har en markedsandel pad [under 10] pct. pa
engrosbankmarkedet, vurderer styrelsen at der ikke er horisontale konkurrencemaessige
problemer.

Hertil kommer, at der er et stort antal konkurrenter pa markedet, hvor to af dem er vaesentligt
stgrre end den nye enhed.

7.5.5.1 Konklusion: detail- og engrosbankmarkeder
P3 baggrund af ovenstdende vurderer styrelsen, at fusionen ikke vil haemme konkurrencen
hverken pa detail- eller engrosbankmarkederne betydeligt.

Den fusionerede enhed vil fa en markedsandel pa veasentligt under 15 pct. og @ndringen i HHI
pa savel detailbank- som engrosbankmarkedet ligger desuden vaesentligt under graenseveerdi-
en pa 250 for hvornar det er usandsynligt, at man vil pavise horisontale konkurrencemaessige
problemer.

7.5.6 Marked for formidling af realkreditldn til private samt sma og
mellemstore virksomheder

Det kan overvejes, hvorvidt der kan afgraenses et sarskilt marked for formidling af realkredit-

produkter til kunder pa detailbankmarkedet, jf. afsnit 5.2.1. Pa et sddant marked kan der vaere

et horisontalt overlap mellem parterne.

Det samlede bruttoudldn for sa vidt angar realkreditlan til privatkunder udgjorde ca. 184 mia.
kr.12013. Jyske Bank formidlede [0-10] pct. af disse udlan, og det kan beregnes, at BRFkredit
via eget salg uden om distributionskanaler selv har distribueret [5-15] pct. (begge markeds-
andele malt pa bruttoudldn).

Selv om disse tal er for privatkunder alene og dermed ikke inkluderer realkreditlan til sma og
mellemstore virksomheder, giver det alligevel i tilstraekkelig sikker indikation af styrken pa et
eventuelt formidlingsmarked for realkreditlan til kunder pa detailbankmarkedet.

Zndringen af HHI kan beregnes til godt 68 og markedsandelen for fusionsparterne er [under
15] pct.

P4 den baggrund vurderer styrelsen, at Jyske Bank og BRFkredit hverken hver for sig eller
samlet vil have betydelige markedsandele pa et marked for formidling af realkreditlan til kun-
der pa detailbankmarkedet.

Fusionen vil derfor ikke haemme konkurrencen betydeligt pa et eventuelt marked for formid-
ling af realkreditprodukter til privat samt sma og mellemstore virksomheder.
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459.

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at Jyske Bank A/S’ overtagelse af
BRFkredit A/S skal godkendes, da fusionen ikke heemmer den effektive konkurrence betyde-
ligt, jf. konkurrencelovens § 12 c, stk. 1, jf. stk. 2.
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