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Indledning

Nykredit Bank A/S og Egnsbank Han Herred A/S (hergbarterne) har den 4. december 2003
offentliggjort, at man vil sammenlaegge parterndas/a&ter inden for formidling af pantebreve.
Sammenlaegningen, der er anmeldt til Konkurrencekstgn, vil blive gennemfart, nar styrelsens
godkendelse foreligger.

Sammenlaegningen sker ved at samle parternes fangsdktiviteter, der er placeret i henholdsvis
Nykredit Pantebreve A/S og DAI Kredit A/S, i et tiftet og feellesejet selskab med navnet Dansk
Pantebrevsbgars A/S.

Formalet med sammenlaegningen er at sikre partkomdsirrencedygtighed ved at realisere en
reekke synergier (omkostningsbesparelser, effektivigsgevinster i kgbs- og salgsproces,
forbedrede afsaetningsmuligheder hos investoremmé eiabedre grundlag for produktudvikling).

Det nye selskab skal beskaeftige sig med formiddiingantebreve i fast ejendom, administration af
pantebrevsportefgljer og hermed beslaegtet virksdmhe

Det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at fusidnerken skaber eller styrker en dominerende
stilling, der indebaerer, at den effektive konkuoehaemmes betydeligt, og at fusionen derfor kan
godkendes.

Sagsfremstilling

Parterne

Nykredit-koncernen

Nykredit Bank-koncernen er en del af Nykredit-kamems, hvis keerneomrade — realkredit — udgves
af moderselskabet Nykredit Realkredit. Nykredit-kemen havde i 2002 en samlet omsaetning pa
30,4 mia. kr., heraf 30,2 mia. kr. i Danmark.

Nykredit Bank er moderselskab i Nykredit Bank-kamest. Banken fungerer som en specialbank
uden traditionelle bankfilialer. Pa erhvervssidiélnytles erhvervsudlan, veerdipapirhandel og
kapitalformidling m.v., mens banken pa privatkurides tilbyder standardiserede bankydelser.
Nykredit Bank havde i 2002 en omsaetning pa 2,7 kmia.

Nykredits formidling af pantebreve finder sted ltgkredit Pantebreve, der er et 100 pct. ejet
datterselskab under Nykredit Bank. Nykredit Pargebrdriver alene virksomhed her i landet og



havde i 2002 en omsaetning pa 28,9 mio. kr. Udoweetiaktiviteten pantebrevsformidling tilbyder
Nykredit Pantebreve depotadministration af ekst@mestorers pantebrevsbeholdnirfger

Egnsbank Han Herred-koncernen

DAI Kredit indgar i Egnsbank Han Herred-koncernsom et 100-pct. ejet datterselskab under DAL
Holding A/S. Egnsbank Han Herred er koncernens msatkkab og drives som en traditionel
lokalbank med 12 filialer i neeromradet/den for lokalomradet er banken repraesenteret
landsdaekkende via sin internetbank DAY2DAY. Konegromfatter endvidere det delvist ejede
investeringsselskab Phgnix Invest A/S

DAI Holdings primeere aktiviteter er formidling ogumdel med anparter og pantebreve, udbud af
kommanditselskabsprojekter, ejiendomsadministraigpkgb/salg af fordringer med tilhgrende
inkassovirksomhed

Egnsbank Han Herred-koncernen omsatte samlet fon80. kr. i 2002, hvoraf omsaetningen her i
landet udgjorde 304 mio. kr. Heraf omsatte DAI Kréor 48,7 mio. kr.

Sammenlagningen

Sammenlaegningen gennemfares ved, at parterne stiftgt selskab med en ejerandel pa 50 pct. til
hver og faelles kontrol. Selskabet, der far navratdlk Pantebrevsbgars A/S samt binavnene DAI
Kredit A/S og Nykredit Pantebreve A/S, opkegber sigmiaktiviteter i DAI Kredit og Nykredit
Pantebreve, som herefter afvikles som selskabersioRantebrevsbgars vil fa hovedkontor i
Kgbenhavn og to afdelinger i Jylland.

Koncernstrukturerne for selskaberne vil efter samesgningen veere fglgende:
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Pantebrevsmarkedet

Pantebrevsmarkedet kan opdeles i handelgp@rimeere marke¢thyudstedte pantebreve) dgt
sekundaere markddllerede cirkulerende pantebreve). Sammenlaegniafjsykredit Pantebreve
og DAI Kredit vedrgrer overvejende det primaere radrk

Pantebrevsselskaber driver ikke udlansvirksomheatlitionel forstand men formidler
pantebrevslan fra lantagere (via en laneformidieinvestorerne. Investorerne far herved den
direkte kreditorrolle i forhold til lantager. Pabtevsmarkedet kan derfor beskrives fra savel
lantagers som investors side.

Forlantagerer pantebrevsmarkedet iseer relevant til deeknimgladvet for sakaldt
efterfinansiering ved kab af fast ejendoidntager (bde erhvervskunder og private kunder)
daekker oftest efterfinansieringen ved et panteldavaler ved optagelse af et 1an i et pengeirtstitu
Pantebrevslan er karakteriseret ved en lang |gl@%i80 ar) og en fast rente, mens et banklan
typisk er baseret pa en variabel rente og herviedesf lavere "her og nu-rente”. Pantebrevslan
veelges typisk af lantagere, der leegger veegt pératekydelsen gennem hele lanets lgbetid samt
lantagere, som ikke kan fa et banklan pa grunehakteditvaerdighed.

Pa erhvervsomradet er renten - og igennem de sénpreduktudbudet - de veesentligste
konkurrenceparametre, mens renten og distributishefdene er centrale konkurrenceparametre pa
privatmarkedet.

| anmeldelsen betegnes prisstrukturen som gennaégqditere pantebrevsselskaber offentliggar
vejledende kurser for forskellige pantebrevstygederes hjemmesider. Herved og via gvrige
kursovervagningsinstrumenter kan leverandgrer atighaeve lgbende falge markedsprisen pa
pantebreve. Samtidig efterspgrger lantagerne ptihedsilligste produkter og har i praksis ingen
praeference for, hvem der handler deres pantebbevéieste lantagere overvejer kun med flere ars
interval at optage pantebrevslan, og af denne diindds der ikke noget, der kan betegnes som
egentlig kunde(lantager)loyalitet pa pantebrevsedek

Frainvestorerneside er pantebrevsmarkedet et alternativ til iter@sger i obligationer, aktier, og
fast eiendom m.v. Investorerne bestar af penguitisti, pensionskasser, investeringsforeninger,
investeringsselskaber og selvsteendige private ioxars Salg til investorerne foregar typisk som
enkeltsalg, aftalesalg eller portefgliesalgvestorerne handler dels direkte med hinandésnde
pantebrevsformidlere.

Der geelder ikke seerlige lovkrav til udgvelsen aftphrevshandel. Pantebreve oprettes pa
Justitsministeriets pantebrevsformular A, men oretr&d i gvrigt ikke reguleret. Ifglge parterne
skyder nye selskaber jeevnligt op.

Parternes aktiviteter inden for pantebrevsformidling

Nykredit Pantebreves hovedaktivitet er formidlikgly) og salg) af nyudstedte pantebreve i fast
ejendom her i landétlet primaere marked) Pantebrevene formidles til Nykredit Pantebrewe fr
laneformidlere og seelges til investorer. Pantebrevalstedes overvejende med investor som
kreditor og lantager som debitor. Selskabet harldlari begreenset omfang med allerede
cirkulerende pantebreve.



Nykredit Pantebreve saelger en veesentlig andehafpgntebreve til udenlandske investorer
(investeringsselskaber og selvstaendige privatestover), mens en mindre andel afsaettes til
Nykredit Pantebrevsinvestering.

DAI Kredits hovedaktivitet er tilsvarende viderefudling af pantebreve. Selskabet handler savel
med nyudstedte som allerede cirkulerende pantebHareidover forestar DAI Kredit
administrationen af Phgnix Invests pantebrevsbeivadd

DAI Kredit afheender en vaesentlig del af sine pamedtil Phgnix Invest. Endvidere afhaendes en
starre del af pantebrevene til en reekke enkeltestover (investeringsselskaber og pengeinstitutter
m.v.).

Markedsandele

Opgarelsen af pantebrevsmarkedets stgrrelse haethet et skan siden 1994, hvor Finansradet
ophgrte med at udarbejde statistikker over forgelinmellem bolig- og pantebrevslan pa markedet
for efterfinansiering Det er derfor heller ikke muligt at opgere foidgen af efterfinansiering
mellem pantebrevslan og boliglan.

Parterne har afgreenset det relevante produktmaitietcsaerligt pantebrevsmarked (formidling
(kab og salg) af nyudstedte pantebreve fra lanéagiarlaneformidlere til investorer), mens det
geografiske marked er afgreenset til Danmark. Reatear samtidig anslaet, at deres samlede
markedsandel pa det primeere marked i form af kalyadstedte pantebreve udgaer 19 pct. Heraf
har Nykredit Pantebreve en markedsandel pa 9mpens DAl Kredit har en markedsandel pa knap
10 pct. incl. markedsandelen fra det i 2003 erheevDansk PantebrevsbBrs

Parterne skgnner, at de fem stgrste konkurrentergoiedet — Finansselskabet Faaborg, BRF,
Alm. Brand Bank, HSH Nordbank og Danske Bank —rharkedsandele pa 2 - 17 pct.

Det nye selskab, Danske Pantebrevsbgrs, vil idighed de sammenlagte selskaber overvejende
indkgbe pantebreve i egen regning og dermed selk bsekoen for videresalg til investorerne.

Distribution

Nykredit Pantebrevs laneformidlere bestar isaejeafdmmsmeaeglerne under kaederne Nybolig og
Estate samt Nykredit-koncernens egne privat- ogegviscentre. Endvidere formidles i begraenset
omfang pantebreve fra advokater og revisorer samggnstitutter.

DAI Kredits laneformidlere er ejiendomsmaeglere, &dver, pengeinstitutter og andre
finansieringsselskaber samt privatpersoner. Seétkadr et formaliseret samarbejde med
Danbolig?, Nykredit-maegler og Realmaeglerne. Herudover medtagger fra stort set alle
maeglerkeeder samt fra en reekke enkeltleverandeeerkaddetilhgrsforhotd

Hverken Nykredit Pantebreve Eller DAI Kredits aftaimed ejendomsmaeglere forpligter
laneformidlerne til at formidle en fastsat andéteantal af pantebreve til parterne. Aftalerne
fastslar, at laneformidleren modtager en formidimgvision pa 2 pct. af pantebrevets hovedstol —
en procentsats der ifglge parterne har veeret msskattarden igennem laengere tid.

| 2002 fandt hovedparten af DAI Kredits formidlieted i Jylland, mens hovedparten af Nykredit
Pantebreves formidling skete pa Sjeelland.



Det er hensigten at formidlingen af pantebreve &k#daette uaendret efter sammenlaegningen.
Ifalge parterne vil sammenlaegningen derfor ikke rdeén eksisterende laneformidlingsstruktur pa
pantebrevsmarkedet.

Udvikling

Som anfgrt er det ikke muligt at opggare pantebregsoliglanenes andel af
efterfinansieringsmarkedet. Parterne vurderer dbgantebrevenes andel heraf — efter at have
veeret et stort marked i 1980’erne og i starterB@0lerne — er betydeligt reduceret som fglge af
liberaliseringen af lovkravene til belaning af faggndom via realkredit. Samtidig har de seneste ar
rentefald og stigende ejendomspriser resulteegtmange pantebreve er blevet fgrtidsindfriet eller
omlagt til realkredittillaegslan.

Endvidere vurderer parterne, at pengeinstituttenmakedsfaring af boliglan inden for de seneste

ar tilsvarende har resulteret i, at en raekke paeteber blevet fartidsindlgst og aflast af variabel
forrentede boliglan i forbindelse med ejerskiftéieEparternes opfattelse er pantebrevenes andel af
efterfinansieringsmarkedet faldet yderligere, bbadi aktgrer som Danske Bank, Nordea og
Handelsbanken med deres finansielle styrke hargimedi for at fonde og dermed tilbyde
fastforrentede boliglan til en lav rente.

Parterne forventer, at det nye Dansk Pantebrevstiaygre pantebrevsmarkedet mere attraktivt

som efterfinansieringsprodukt. Sammenlsegningegivd et bedre grundlag for produktudvikling,
ligesom man fremover vil kunne udbyde starre maengijeantebreve med ensartede

karakteristika, hvilket eftersparges af investoeetderved vil selskabet kunne gge bade omsaetning
og likviditet, hvilket giver mulighed for at fastdaen lavere rente over for lantager. Dansk
Pantebrevsbagrs vil derfor have en positiv virkndgkonkurrencen, bade pa pantebrevsmarkedet og
efterfinansieringsmarkedet som helhed.

Aftaler i tilknytning til sammenlaegningen

Parterne har indgaet en raekke aftaler i tilknytrihfyisionen og herunder en konkurrenceklausul,
der afskeerer selskaberne i Nykredit Bank- og Egmsbtan Herred-koncernerne, og selskaber,
hvori Nykredit Bank og Egnsbank Han Herred ejeeaggaktier, fra at udgve pantebrevsformidling
i konkurrence med det nystiftede selskabs pantsbyawidlingsvirksomhed. Det samme gaelder
samarbejde med eller aktiebesiddelse i konkurrereetskaber, hvis
pantebrevsformidlingsaktiviteterne udger mere ebg@dt. af omsaetningen i det pageeldende
selskab. Klausulen geelder, sa laenge en part enaktii selskabet.

Parterne har anfart, at der blandt de selskabeydizver bade pantebrevsformidling og andre
aktiviteter, naeppe findes selskaber, hvor omsaanifign pantebrevsformidlingen overstigerddd.
Konkurrenceklausulen afskaerer derfor alene Nykigditk og Egnsbank Han Herred og selskaber,
hvori parterne ejer anlaegsaktier, fra at samarlbmegle eller erhverve aktier i selskaber, der
udelukkende beskeeftiger sig med pantebrevsforngidhiuilket ifalge parterne er et begraenset
antal.

Herudover paleegges parterne ikke nogen formerdokirrencebegraensninger.



Konkurrencestyrelsens vurdering

Fusionen

Sammenlaegningen af Nykredit Pantebreve og DAI Kiteali karakter af en fusion i form af
oprettelsen af et selvsteendigt fungerende jointurenhvor det nystiftede selskab, Dansk
Pantebrevsbagrs, pa varigt grundlag skal varetagéiga funktioner som selvstaendig
erhvervsvirksomhed, jf. konkurrencelovens 8 12la,3 jf. stk. 1, nr. 1. Samtidig overstiger
parternes samlede omsaetning i Danmark 3,8 midigegsom begge omsaetter for over 300 mio. kr.
her i landet. Dermed er fusionen omfattet af kordwrelovens kapitel 4 om fusionskontrol og ma
ikke gennemfgares, far den er godkendt, jf. konkwedovens § 12 c, stk. 1, jf. stk. 5.

| det omfang en fusion ikke skaber eller styrkedeminerende stilling, der bevirker, at den
effektive konkurrence haemmes betydelstal fusionen godkendes. Ifglge lovens forarbejdemer e
markedsandel pa mindre end 25 pct. sjeeldent tkkabgt til at statuere dominerende stilling.
Tilsvarende er en markedsandel pa 25-40 pct. fatligereller ikke tilstraekkeligt til at statuere
dominans.

Efter Konkurrencestyrelsens opfattelse indebsegomen ikke, at Dansk Pantebrevsbgrs bliver
dominerende i konkurrencelovens forstand. Uansetnamkedet afgraenses som et isoleret
pantebrevsmarked (som i anmeldelsen) eller someeiebe marked for efterfinansieringsprodukter
ved kgb af fast ejendom, opnar Dansk Pantebrevshmdis markedet anskues fra lantagers side —
under alle omsteendigheder hgjest en markedsan@él pé. Samtidig er der ud fra de i sagen
foreliggende oplysninger ikke andre omsteendighddsynder i forhold til distributionsnetveerket,
der peger p4, at det nystiftede pantebrevsselskapnéd en dominerende stilling som sadan. |
denne sammenhaeng har Konkurrencestyrelsen ogsatreitg at der ikke er seerlige barrierer for
adgangen til at etablere virksomhed med handelpaatebreve.

Hertil kommer, at pantebrevsmarkedet synes at waemegt af andre attraktive
efterfinansieringsprodukter. Flere pengeinstitugtesaledes i stand til at tilbyde
konkurrencedygtige banklan, hvilket i et vist ongdrar fortreengt de pantebrevsfinansierede lan.
Endvidere har en raekke stgrre selskaber, herunoleleld, trukket sig tilbage fra
pantebrevsmarkedet inden for de seneste ar.

Anskues markedet fra investorernes side er densatalet tilsyneladende vigende marked — fortsat
en lang reekke pantebrevsformidlere af varierengieedse, som udbyder pantebreve i
investeringsmaessigt gjemed, ligesom investorernenbaghed for at handle direkte med
lantagerne og med hinanden.

Fusionen skaber eller styrker saledes ikke en demaitle stilling, der indebaerer, at den effektive
konkurrence heemmes betydeligt, og fusionen karodgddkendes.

Aftaler i tilknytning til fusionen

Parternes konkurrenceklausul geelder, sa laengereargaktionaer i selskabet. Klausulen er hermed
tidsubegraenset og kan ikke anses som accessoéfissidnen, jf. Kommissionens meddelelse om
begraensninger, der er direkte knyttet til og ngdigmfor gennemfgrelsen af fusioheEfter
meddelelsens pkt. 36 bar varigheden af konkurrdaasuler i forbindelse med joint venture-
selskaber som hovedregel ikke overstige tre aramgakene udstraekkes til fem ar, hvis det skyldes
seerlige omsteendigheder. Pa grund af det tidsubegoem®lement er klausulen heller ikke omfattet



af Kommissionens gruppefritagelse for vertikalelait, der hgjest tillader konkurrenceklausuler af
fem &rs varigheld.

Det er dog samtidig Konkurrencestyrelsens opfatelskonkurrenceklausulen ikke kan betegnes
som meerkbar i konkurrencelovens forstand, og atskien derfor ikke strider imod lovens § 6.

Konkurrencestyrelsen har herved lagt veegt pa,aaiskilen tillader savel egentlig udavelse af
konkurrerende virksomhed samt engagementer i koalende selskaber, sa leenge hgjest 10 pct. af
den samlede omsaetning i selskabet stammer fralppaustormidling, hvilket — ifalge parterne -
geelder for langt de fleste selskaber, som er akidvpantebrevsmarkedet og som ogsa udgver andre
aktiviteter end pantebrevsformidling.

Endvidere afskeerer klausulen — bortset fra selskaheNykredit Bank-koncernen — ikke de gvrige
selskaber i Nykredit-koncernen fra at stifte komktende pantebrevsformidlingsselskaber eller fra
at samarbejde med eller eje aktier i konkurrerenidesomheder. P4 tilsvarende made er Egnsbank
Han Herred Fonden ikke afskaret fra at stifte kordnende pantebrevsselskaber eller fra at
erhverve aktier i sadanne. Hertil kommer, at Egnkld#an Herred-koncernens markedsandel pa det
snaevrest muligt afgraensede produktmarked (pantefi@kedet set fra lantagers side) kun udgar
knap 10 pct. og tilmed er vaesentlig lavere, hvegdpktmarkedet afgreenses til et bredere marked
for efterfinansieringsprodukter.

Sammenfattende strider konkurrenceklausulen dédterimod konkurrencelovens 8§ 6.

Konklusion
Sammenlaegningen af Nykredit Pantebreve og DAI Knedijar en fusion omfattet af
konkurrencelovens 8§ 12 a, stk. 2, jf. stk. 1, nr. 1

Fusionen kan godkendes.

Indholdet af parternes konkurrenceklausul udgee gk maerkbar konkurrencebegraensning i strid
med konkurrencelovens § 6.

1 | Nykredit Bank-koncernen indgar endvidere Nykr&brtefalije Bank, Nykredit Pantebreve,
Nykredit Finance plc., Nykredit Pantebrevsinvesigiog Nykredit Leasing.

2 Nykredit Pantebreve blev oprindeligt stiftet afkkedit Bank og BG Bank i 1995 under navnet
Pantebrevsselskabet af 8/8 1995 og blev i 199 7tayetr af Nykredit Bank og viderefgrt som
Nykredit Pantebreve.

3 Egnsbank Han Herred Fonden ejer 49 pct. af aldieEgnsbank Han Herred.

4 De gvrige aktionaerer i Phgnix Invest er PrivaitPPdS[[Ipct.] og Sparekassen Kronjylland
[[Ipct.].

5 DAI-koncernen overtog i 1995 efterfinansieringsateterne pa pantebrevsomradet i EPA
Holding og Gudme Raaschou. |1 2003 overtog DAI Kiredtiviteterne i Dansk Pantebrevsbgars, der
indtil da var en division i Nordea-koncernen.

6 Efterfinansiering er den del af kebesummen, kler daekkes af realkreditbelaning og udbetaling.
Realkreditfinansieringen udger op til 80 pct. pérlepliger, 60 pct. pa fritidshuse og 60 pct. pa
erhvervsomradet.



7 Vedenkeltsalgilbydes investor et konkret udstedt pantebrewd &alesalgseelges nyudstedte
pantebrve til investor pa vilkar, der er aftalhienderliggende leveringsaftale. Veadrtefgljesalg
tilbydes investor et antal cirkulerende pantebiswa en samlet portefglje.

8 Begge parters produktudbud omfatter pantebreasreydistedes i forbindelse med ejerskifte eller
tillaegsbelaning af bolig-, fritids- og erhvervsajemme.

9 Realkreditinstitutternes samlede udlan udgjor2@0i1 90 pct. af det samlede udstaende udlan
mod pant i fast ejendom.

10 Parterne har anfgrt, at markedsandelen pa kighdaere marked vanskeligt kan opggres, fordi
omsaetningen af cirkulerende pantebreve variereenfemar til ar samt afhaenger af de enkelte
investorers valg af portefgllesammensaetning.

11 Danbolig er et datterselskab af Nordea Bank CkiA/S, der er franchisegiver i forhold til
Danbolig-meeglerne.

12 | medfer af lov om omseetning af fast ejendont sjgmdomsmeeglere ved forslag til finansiering
af boligkgb oplyse om mindst to andre relevantarfgieringsmuligheder.

13 2001/C 188/03

14 Jf. bekendtggarelse nr. 353 af 15. maj 2000 amppmgfritagelse for kategorier af vertikale aftaler
og samordnet praksis (gruppefritagelsens artikel 5)



