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1 Sammenfatning

1.1 Konklusion

Danske Bank offentliggjorde den 2. oktober 2000 et ombytningstilbud til aktionae
rerne i RealDanmark. Aktionaarerne blev tilbudt aktier i Danske Bank i stedet for
deres aktier i RealDanmark. Aktionagrerne har accepteret tilbudet, og de to selska-
ber vil fusionere den 1. januar 2001. Fusionen vil betyde, at alle Real Danmarks &k-
tiviteter vil blive lagt ind under koncernen Danske Bank.

Fusionen er omfattet af de nye fusionsregler i den danske konkurrencelov. Det be-
tyder, at Konkurrencerddet skal tage stilling til, om fusionen skaber eller styrker en
dominerende stilling og dermed haanmer den effektive konkurrence pa de marke-
der, hvor Danske Bank og Real Danmark har aktiv iteter.

Fusionen skaber en meget stor virksomhed pa det finansielle marked. Koncernen
Danske Bank vil fa en markedsandel pa 42 pct. blandt penge- og realkreditingtitut-
ter og blive dominerende pa en raskke omrader.

P& bankmarkedet vil RealDanmarks bankvirksomhed — BG Bank — og Danske
Banks aktiviteter blive daet sammen til Danmarks sterste pengeingtitut. Danske
Banks og BG Banks filialer vil stadig veare forskellige, men ”bag facaden” vil de to
pengeinstitutter blive drevet som én.

Begge selskaber har ogsa aktiviteter pa andre finansielle markeder. De ger begge
rea kreditingtitutter, forsikringsselskaber og eendomsmagglervirksomheder. Den
nye reakreditvirksomhed — Rea kredit Danmark — vil blive Danmarks sterste.

Bade Danske Bank og RealDanmark er medgjer af den finansielle infrastruktur i
Danmark. De har begge aktier i PBS — det system, der handterer elektroniske beta-
linger —og i Kgbenhavns Fondsbers og Vaadipapircentralen.

Risikoen for, at "den nye’ Danske Banks stagke stilling pa det finansielle marked
kan medfare konkurrenceproblemer, forsteakes af, at der pa mange af de omtalte
delmarkeder er én anden stor virksomhed — Unibank — som sammen med Danske
Bank vil fa det, der i konkurrencesproget kaldes kollektivt dominerende stilling. Pa
bankmarkedet vil de to pengeingtitutter tilsammen opna en markedsandel paca. 70
pct., og pa realkreditmarkedet vil den samlede markedsandel for Danske Banks re-
akreditvirksomhed og Unikredit blive ca. 45 pct.

Danske Banks og Unibanks kollektivt dominerende stilling i Danmark forsteerkes
af, at de evrige akterer pa markedet er betydeligt mindre, og af at konkurrencen fra
udlandet er begramset. Pa trods af, at stort set ale regler for den finansielle del af
det indre marked er gennemfert, har kundeloyadlitet og de eksisterende pengeinsti-
tutters tadte filialnet afskegmet Danmark fra en del af den internationale konkur-
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rence pa omradet. Danmarks ngj til euroen har ogsa reduceret muligheden for et
aget konkurrencepres fra udlandet.

En kollektivt dominerende illing giver virksomhederne mulighed for sasmmen at
fastsadte de vilkar — dvs. priser og betingelser — der prasger markederne. Selv om
det ikke pa forhand er givet, at muligheden for at prasge markederne vil blive u-
nyttet, er det en accepteret del af konkurrenceretten, at risikoen for dette kan ke
grunde, at konkurrencemyndighederne stiller en rakke krav for at kunne godkende
en fusion.

Kravene til fusionsparterne skal forhindre, at der skabes eller styrkes en domine-
rende stilling, eller reducere risikoen for, at den dominerende tilling, der skabes
ved en fusion, udnyttes.

| forhold til fusioner i de fleste andre sektorer er en betydelig koncentration i den
finanselle sektor ekstra problematisk. Det skyldes, at sektoren har betydning for
hele samfundet, og at en velfungerende finansiel sektor er en forudssgning for, at et
moderne samfund kan fungere. Hvis priserne i den finansielle sektor — fx i form af
gebyrer, rentemarginaler og avancer pa vaadipapirer — er hgje, rammer det stort set
ale forbrugere og forringer de erhvervsmaessige vilkar i samfundet. Pengeinstitut-
ternes udlanspolitik kan ogsa pavirke det avrige erhvervdiv.

Pa den anden side er udviklingen i mange lande gaet i retningen af sterre og starre
finansielle virksomheder, og der er fordele forbundet med, at de danske finansielle
virksomheder falger med denne udvikling. Fusionen har sdedes ogsa positive
virkninger, idet der skabes en virksomhed, der vil kunne tage konkurrencen op mod
store udenlandske finansielle koncerner. Efter fusionen vil Danske Bank koncernen
have bedre muligheder end far for at servicere de sterste danske erhvervsvirksom-
heder bade nationalt og internationalt.

Det er ligeledes sandsynligt, at der vil vaare stordriftsfordele forbundet med fusio-
nen, da banken vil kunne sprede sine omkostninger over en starre kundegruppe.
Undersagelser viser dog, at stordriftsfordelene ikke kommer automatisk. Det kree
ver et effektivt marked. Hvis konkurrencen fungerer, vil faare omkostninger pr.
kunde give lavere priser og gere koncernen mere konkurrencedygtig. En del af dis-
se stordriftsfordele rediseres dog allerede - fx gennem pengeingtitutternes fadles
clearingsaftaler og betalingsformidlingssystemet.

Ud fra en samlet vurdering er Konkurrencestyrelsen naet frem til, at fusionen -
uden kompenserende forangtaltninger - ville skabe en betyddlig risiko for, at kon-
kurrencen pa de relevante markeder ville fungere darligere, end den ger i dag. Fu-
sionen ville give Danske Bank muligheder for at pavirke markedet til gavn for
Danske Bank, men til ugunst for forbrugerne og erhvervdivet. En fusion uden
kompenserende foranstaltninger ville derfor vaare samfundsmaessigt uhensigtsmaes-

9.
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Pa den baggrund har Danske Bank givet en raskke tilsagn, der skal forhindre at
konkurrencen pa markederne forringes, jf. afsnit 1.4.

Tilsagnene reducerer Danske Banks indflydelse pa infrastrukturen, sikrer mindre
pengeingtitutter og deres kunder adgang til infrastrukturen til rimelige gebyrer og
reducerer barriererne for nye filiadler i konkurrerende pengeingtitutter. Samtidig
forpligter Danske Bank sig til at fremme et konkurrencepraaget og effektivt veadi-
papirmarked — til gavn for forbrugerne og virksomhederne.

Tilsagnene er selvsagt betinget af, at fusionen gennemf gres.

Tilsagnene er en kombination af strukturelle elementer — frasalg o.l. — og adfaads-
relaterede elementer. Konkurrenceradet har accepteret denne kombination af til-
sagn og finder, at de samlet indeholder en tilfredsstillende Igsning pa de konkur-
renceproblemer, der pavisesi rapporten.

At en del & tilsagnene er adfaadsrelaterede er ikke ussadvanligt — det bruges ogsa
ved behandling af fusionssager i andre lande, jf. OECD's rapport "Mergers in fi-
nansiel services’ (kan findes pa www.oecd.org).

Konkurrenceradet godkender fusionen pa betingelse af, at Danske Bank gennemf @-
rer de tilsagn, som de har givet.

1.2 Fusionens umiddelbare konsekvenser — uden kompense-
rende foranstaltninger

Fusionen vil betyde, at Danske Banks anddl pa dle de vigtigste markeder vil stige
betyddigt.

Pa bankmarkedet var Danske Bank allerede inden fusionen den sterste i Danmark
og den naststarste i Norden. Den starste bankkoncern pa det nordiske marked er
stadig Nordic Baltic Hdding, der gjer Unibank.

P& realkreditmarkedet bliver Danske Bank — under navnet Realkredit Danmark —
starre end Nykredit, der far fusionen var det starste realkreditingtitut i Danmark.

Efter fusionen bliver Danmark et af de lande i Europa, hvor koncentration pa bank-
og realkreditmarkedet er sterst — kun overgéet af Finland og pa hgjde med Sverige,
jf. figur 1.2.1.

8/147



Figur 1.2.1 Markedsandelen for de5 ster ste kreditinstitutter i udvalgte lande
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Danske Bank koncernen vil f& en samlet balance pa 1.314 mia. kr., en egenkapital
pa 58 mia. kr. og vil beskedtige ca. 20.000 ansatte. Banken vil betjene ca. 3 mio.
private kunder, 150.000 mindre og melemstore virksomheder og 12.000 store
virksomheder og institutionelle kunder.

Alle de store pengeinstitutter er skaldte universalbanker, der tilbyder en bred vifte
af finanselle ydelser. Danske Bank og RealDanmark er isaa aktive pa felgende
omrader:

- Detailbankmarkedet, som isaa dakker indlan, udlan og service til forbrugerne
og mindre virksomheder.

- Engrosbankmarkedet, som issar daekker sterre virksomheders behov for indlan,
udlan og rédgivning.

- Betaingsformidling.

- Handd med vaadipapirer og valuta

- Realkreditvirksomhed.

- Livsforsikring og pensionsopsparing.

- Ejendomsformidling.

Desuden har bade Danske Bank og ReaDanmark gjerandele i PBS, Fondsbarsen
og Vaadipapircentralen.

De fleste af de naevnte omréder bestar of flere markeder, ligesom det samme pro-
dukt ydet til forskellige kundegrupper — fx forbrugere eller store virksomheder — i
nogle tilfadde vil udgere forskellige markeder. Omraderne haanger imidlertid sam-
men. De er enten komplementagre, hvilket vil sige at flere forskellige produkter er
ngdvendige samtidig. Fx er det nedvendigt for de fleste at |ane penge i forbindelse
med ejendomshandel. Eller ogsa er produkterne substitutter, der kan erstatte hinan-
den. Fx kan penge enten opspares pa en indlanskonto eller placeresi vaadipapirer.

9147



N&r produkterne haanger sammen eller kan erstatte hinanden, kan de enkelte del-
markeder ikke analyseres hver for sig. Det betyder, at markederne ma defineres
relativt bredt. | analyserne af markedet er der valgt en markedsafgraasning med 7
relevante markeder, jf. tabdl 1.1.

Fusionen vil forstaarke "den nye” Danske Banks position samlet og pa alle de rele-
vante markeder hver for sig. Fusionen vil desuden gere det muligt for Danske Bank
at tilbyde mange af de attraktive produkter pa samme tid og dermed tilbyde kun-
derne en totallgsning.

Tabel 1.2.1 Markedsandelefar og efter fusionen
DanskeBank  RealDanmark Efter fusionen

(uden tilsagn)

Markedsandele

Detailbankmarkedet 25 pct. 10 pct. 35 pct.
Engrosbankmarkedet 50 pct. 9 pct. 59 pct.
Betalingsformidling 25 pct. 15 pct. 40 pct.
Vaadipapirmarkedet mv. 13 pct. 7 pct. 20 pct.
Real kreditvirksomhed 10 pct. 25 pct. 35 pct.
Livsforsikring og pension 20 pct. 0O pct. 22 pet.!
Ejendomsformidling 2 pct. 25 pct. 27 pct.
Ejerandele

PBS 25,9 pct. 17,7 pct. 43,6 pct.
Fondsbarsen 12,5 pct. 13,2 pct. 25,7 pct.
Vaadipapircentralen 12,7 pct. 13,5 pct. 26,2 pct.

! | forbindelse med fusionen kaber Danske Bank BG Pension fra Topdanmark.
RealDanmark har tidligere solgt BG Pension til Topdanmark.

Samlet er der ikke tvivl om, a Danske Bank med fusionen udbygger sin i forvegen
stagke position i Danmark.

Danske Bank har skennet, at fusionen vil give koncernen en gevinst efter nogle ar
— de sdkaldte synergier — svarende til 2 mia. kr. Synergieffekten kommer af eget
rentabilitet via et bedre produktudbud og lavere omkostninger.

| forhold til Danske Banks samlede arlige omkostninger efter fusionen pa 16 mia.
kr. er en synergi pa 2 mia. kr. et stort belgb. Set fra et samfundsmaessigt synspunkt
giver omkostningsbesparende synergieffekter mulighed for en foragel se af velfaa-
den.

Konkurrenceradet har ikke nogen grund til at betvivlie skannet. Det interessante er
om —og i givet fad hvor stor en del — a de 2 mia kr., der kommer kunderne til
gode. Det afhaanger af konkurrencen.
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1.3 Udviklingen i konkurrenceforholdene i den finansielle sek-
tor

En stor stigning i Danske Banks markedsandel vil umiddelbart svaskke konkurren-
cen. Men fusionen skal ogsa sesi lyset af den historiske udvikling i konkurrence-
forholdene i sektoren og i den sandsynlige fremtidige udvikling.

Det er ikke muligt at komme med et prascist skan over — endsige at angive kvanti-
tative sken for — konkurrenceintensiteten i den finansielle sektor. Men malt i for-
hold til andre sektorer i gkonomien er det Konkurrencestyrelsens vurdering, at
konkurrencen i den finansielle sektor ikke er tilfredsstillende. Baggrunden herfor er
senest uddybet i Konkurrenceredegerel se 2000, kapitel 2.

Der er endvidere det specielle ved konkurrencesituationen i den finansielle sektor,
at konkurrencen er skarp pa nogle omréder, samtidigt med at den er svag pa andre.
For eksempel er konkurrencen pa billan relativt skarp, mens konkurrencen pa ren-
tesatser paindlan og udlan til forbrugerne er svag. Pa gebyrsiden er der konkurren-
ce pa nogle gebyrer — fx checkgebyrer — hvor der endvidere er betydelig spredning,
samtidig med, at konkurrencen pa fx kurtager i veardipapirhandler indtil for nylig
har vaaret begramset. Et andet eksempel pa et omrade med begramset konkurrence
er marginerne (eller spreads) pa valutavekding for forbrugere.

Det ma vurderes, at konkurrencen i den finansielle sektor er skarpere i dag end for
béde 10 og 20 & siden, hvor den til gengadd var sardeles begramset. | 1960 erne
og 1970 erne svakkede den offentlige regulering af pengeingtitutterne i hgj grad
konkurrencen. To eksempler herpa var loftet for rentemarginaen i midten af
70 erne og udlandoftet frem til 1980, der fratog pengeingtitutterne incitamentet til
at vinde markedsandele gennem effektiviseringer og mindre rentemarginaler end
deres konkurrenter.

Et smpelt ma for konkurrenceintensiteten i den finansielle sektor er rentemarg-
naen, jf. figur 1.2. Rentemarginalen er defineret som den gennemsnitlig udlans-
rente fratrukket den gennemsnitlig indlansrente.

Rentemarginaen er faldet de sidste 5 &, dels pga. @get konkurrence om kunderne,
men ogsa fordi der er sket et skift hen imod mere gebyrbaseret indtjening. Frem-
over er det sandsynligt, a konkurrencen fra internetbanker vil presse rentemarg-
nalen yderligere.
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Figur 1.3.1 Udviklingen i rentemarginalen
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Kilde: Finanstilsynet.

Rentemarginalen over for forbrugerne er ca. 3 gange starre end rentemarginalen
over for erhvervdivet. Det betyder ikke, a pengeinstitutternes indtjening er 3 gan-
ge sa stor pa udlan til forbrugerne, idet ind- og udlan her er mindre og administrati-
onsomkostningerne derfor relativt starre. Til gengadd er risikoen pa lan til forbru-
gerne mindre end pa erhvervdan. Forskellen viser derfor, at konkurrencen pa e-
hvervdan er vaesentligt skarpere end konkurrencen palan til private.

Et andet simpelt mal for konkurrencen er antallet &f filider og antallet af beskati-
gede i den finansielle sektor.

Frem til dutningen af 1980’ erne steg beskedtigelsen i den finansielle sektor, pa
trods af at pengeingtitutterne indfarte ny teknologi. | 1990 erne er beskadtigelsen i
den finansielle sektor faldet med ca. 18 pct., jf. figur 1.3.

Der er dog stadig klart flere ansatte i danske pengeinstitutter pr. indbygger end i de
fleste andre lande. | Danmark skal der ca. 8 ansatte til at betjene 1000 bankkunder,
mens de tilsvarende tal i Finland, Norge og Sverige kun er 5 — 6 ansatte.
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Figur 1.3.2 Udviklingen i antallet af beskagftigede i den finansielle sektor
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1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

En sammenligning af antalet & filider giver samme billede. Fra 1989 til 1999 er
antallet of filiaer faldet fra 3059 til 2188. Det betyder, at én filia i dag betjener en
tredjedel flere mennesker end for 10 & siden.

Danmark har dog ca. dobbelt si mange filialer pr. millioner indbygger som Sverige
og Storbritannien. Holland har lidt flere filiader end Danmark.

Malet er groft og tager fx ikke hgjde for, at finansielle serviceydelser eftersperges
relativt mere i lande med et hgjt velstandsniveau. Men mellem lande med sam-
menlignelige samfundsstrukturer og velstandsniveauer er dette forhold ikke afge-
rende.

Pa vaardipapirmarkedet peger hgje kursspaand og en lav andel af handel via K gben-
havns Fondsbers i retning af, at konkurrencen ikke fungerer pa den bedst mulige
made. Handlen med vaadipapirer sker ofte internt i en af de finansielle koncerner.
Det betyder, at der ikke er s3 mange deltagere i systemet som muligt, og at likvidi-
teten — og dermed konkurrencen - i systemet er lav.

De veesentligste &rsager til, at konkurrenceintensiteten i den finansielle sektor fort-
sat ma vurderes at vage relativ lav internationalt set, er den historiske ” arv”, der
bl.a. har resulteret i et meget udbredt branchesamarbejde, at det tadte filialnet har
vanskeliggjort udenlandsk indtraangning, og endelig kundernes loyalitet.

Branchesamarbejdet betyder, at pengeingtitutterne i Finansrédet — hvor ale er
medlem — bl.a. via interbankgebyraftaler fastsadter en ragkke centrale priser og vil-
kér, der ganske vist har ledt til en effektiv infrastruktur, men ogsa har begramnset
antallet af pengeingtitutter, der konkurrerer skarpt pa priser og gebyrer.

Det i international sammenhaang tedte filialnet — der historisk er blevet finansieret
af en hgj rentemarginal, som blev understettet af den tidligere hgje vaadi af rente-
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fradragsretten — har vanskeliggjort nye, herunder udenlandske pengeingtitutters e
tre pa det danske marked.

Endelig har den betyddige kundeloyditet — 75 pct. af danskerne har vaget kunde i
det samme pengeingtitut i 10 & — ogsa haanmet konkurrencen. Kundeloyaliteten
skyldes formentlig en kombination af usikkerhed og vanskeligheder for mange for-
brugere ved at gennemskue de finansielle produkter og prissaeningen og et hab om,
at kundeloyaliteten modsvares af kreditvillighed, hvis kunden far behov herfor.

Endelig har den stigende koncentration af pengeinstitutter trukket i retning af en
svagere konkurrence, jf. figur 1.4. Koncentrationen steg ferste gang markant i
1990, da Den Danske Bank blev etableret som en fusion af Den Danske Bank,
Handel shanken og Provinsbanken, mens Unibank blev etableret som en fusion af
Privatbanken, Andelsbanken og SDS. Koncentrationen af reakreditinstitutter faldt
til gengadd som falge af etablering/vakst i Danske Kredit, Unikredit og Totalkre-
dit. Koncentrationen pa livsforsikringsomradet har vagret nogenlunde usandret i
90’ erne.

Med fusionen stiger koncentration for penge- og reakreditinstitutter markant, jf. &r
2000 figur 1.4.

Figur 1.3.3 Koncentrationen i den finansielle sektor
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Kilde: Finanstilsynet

Note: HHI (Hirshmann-Herfindahl-indekset) beregnes teknisk som summen af kvadratet af
de enkelte virksomheders markedsandele. Indekset anvendes af de fleste konkurrencemy n-
digheder, og det anses generelt for bekymrende, ndr indekset er stgrre end 1800. Indekset
for 2000 er beregnet pa baggrund af oplysninger for 1999, men hvor Danske Banks og Re-
alDanmarks aktiviteter er fusioneret.

Disse forhold er dog i de sidste ca. 10 & i stigende grad blevet modsvaret af fakto-
rer, der har trukket i retning af stigende konkurrence.
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EU’s regulering har gradvist fjernet en raskke barrierer for konkurrence over lan-
degramserne. | dag sikrer flere generationer af EU-direktiver, at penge- og realkre-
ditingtitutter opererer under nogenlunde ens vilkar, lovgivning og finansielt tilsyn,
og a ingtitutterne kan tilbyde ydelser til forbrugere og virksomheder i andre lande.

| Danmark har udviklingen pa det seneste vaaet pragget af etableringen af nye kon-
kurrenter, ikke mindst svenske pengei nstitutter.

Erhvervsvirksomhedernes globalisering har forstaerket denne udvikling, og for isaer
de store og mellemstore virksomheder er det i dag naaliggende at optage lan, at
placere veadier eller at modtage finansiel rédgivning i pengeingtitutter lokaliseret i
andre lande.

Endelig har den teknologiske udvikling ogsa @get konkurrencen. De kunder, der er
fortrolige med edb og I T, har faet egede muligheder for a anvende pengeingtitutter
uden filider i lokalomrédet, ligesom disse forbrugere i stigende grad har kunnet
" gare det selv” og derved opnaet besparelser.

Principielt kunne man forestille sig, a den teknologiske udvikling kunne mindske
konkurrencen, hvis den ledte til stigende kapitalkrav — dvs. a kun de sterste pen-
geindtitutter havde rad til den ngdvendige IT for at kunne tilbyde kunderne nye
ydelser. Indtil videre har dette dog ikke vaaet tilfaddet, fordi sektorsamarbejdet har
fastholdt en velfungerende og fadles infrastruktur, som alle har kunnet trakke pa.

Det er selvsagt vanskeligt at vurdere nettovirkningen af disse udviklingstrak i de
kommende a&r. Det ma vurderes som sandsynligt, at de krater, der tragkker i ret-
ning af aget konkurrence, fortsat vil fa stigende betydning. Men da konkurrencen
som omtalt ovenfor stadig ma vurderes at vaae svagere end i de fleste andre lande,
ma dette ogsa vurderes som tiltraangt. Det er derfor vigtigt, at den positive udvik-
ling ikke bremses af konkurrencebegraansende effekter som falgende af en stigende
koncentration.

1.4 Tilsagn

Danske Bank har givet en rakke tilsagn, som skal kompensere for den forringelse
af konkurrencen pa de finansielle markeder, som fusionen medfearer. Disse tilsagn
har veaet afgarende for Konkurrenceradets godkendelse af fusionen.

Tiltagene falder i fire hovedgrupper.

For det farste reduceres Danske Banks indflydelse pa infrastrukturen, idet banken
nedbringer sine aktieandele i Kgbenhavns Fondsbars og Vaadipapircentralen til 15
pct. og sin andel i PBStil 25,9 pct. Den nye gjerandel i PBS vil naturligt vaae hgje-
re end i de to andre selskaber, fordi PBS dene ges af pengengtitutter, mens ger-
kredsen i de to gvrige ingtitutioner er bredere.
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Boks1.4.1 Danske Bankstilsagn

Frasalg af g erandele

? Danske Bank ssdger aktier i Kgbenhavns Fondsbars, sa banken maksi-
malt ger 15 pct.

7 Danske Bank sadger aktier i Veardipapircentralen, sd banken maksimalt
ger 15 pct.

7 Danske Bank sager aktier i PBS, sa g erandelen svarer til Danske Banks
gerande for fusionen pa 25,9 pct.

Adgang til infrastrukturen

7 Danske Bank lader andre pengeingtitutters kunder bruge Danske Banks

haeveautomater for samme gebyr som i dag

Danske Bank servicerer andre — ofte mindre — pengeinstitutter i mindst

samme omfang som i dag. Forpligtelsen gedder fx aftaler om overferder

fra udlandet, clearing mellem pengeingtitutter og afhentning af menter og

sedler

? Hvis Folketinget opheever forbudet mod, at pengeinstitutter kraever beta-
ling af forretninger ne, forpligter Danske Bank sig til at indlgse Dankort til
et gebyr pahgjst 50 gre

Fysiskefilialer

? Né&r Danske Bank lukker en filial og sedger ejendommen, skal den udby-
des, s konkurrenter kan overtage g endommen

? DanskeBank opsiger eneretsaftalen om posthusene

Mere konkurrence ved handel med veer dipapir er

7 Danske Bank vil arbgde for at eendre ssedvanernei den finansielle sektor,
sa danske aktier i videst mulige omfang handles over bgrsens handelssy-
stem

7 Danske Bank vil, ndr banken forvalter kunders formuer, placere mindst
50 pct. af kagb- og salgsordrerne hos andre end banken selv

? Danske Bank vil stille de sasmme kabs- og salgstilbud pa investeringsbevi-
ser | Danske Invest og BG Invest i barsens handelssyssem som i bankens
eget handelssystem

? Danske Bank giver sine internetkunder adgang til hande direkte pa bar-
sen

? Danske Bank ophgrer med at afrunde kur sernetil ugunst for kunderne

? Danske Bank forpligter sig til gebyrfrit at overfere veerdipapirer i ban-
kens opbevaringscepoter til andre pengeingtitutter.

)

Frasalgene vil skre, a Danske Bank ikke kan fa stemmeflerta i Kgbenhavns
Fondsbers og Veaxdipapircentralen sammen med to andre aktionager, og at indfly-
delsen i PBSikke bliver starre end i dag. Herved reduceres risikoen for, at afgerel-
ser i de tre selskaber kan tradffes pd en made, der diskriminerer mellem aktarerne
og derved forvrider konkurrencen.

For det andet sikres adgang til den fadles infrastruktur for andre pengeinstitutter og
deres kunder — til rimelige gebyrer. Der sadtes sdledes et |oft over gebyrer betalt aof
andre — ofte mindre — pengeinstitutter for clearing, pengeoverfarder o.l. og for ge-
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byrer betalt af andre pengeinstitutters kunder for brug af Danske Banks haareauto-
mater. Endelig fastlaggges de mulige fremtidige gebyrer for modtagel se af betalin-
ger med Dankort.

Disse tilsagn forpligter Danske Bank til at stille en raekke ydelser til radighed for
andre pengeingtitutter og deres kunder — dvs. det, der teknisk betegnes "tredje-
partsadgang”. For at starte et nyt pengeinstitut — eller for at opna vakst i et eksiste-
rende — er det en forudsadning, at pengeingtitutternes fadles infrastruktur og ser-
viceydelser kan benyttes. Fx ska kunderne kunne haeve kontanter andre steder end
i det nye pengeingtituts ofte fafilidler. Dissetilsagn gedder i 5—6 ar.

Tilsagnet om loft for Dankortgebyrer giver incitament til en effektiv drift og sikrer
detailhandelens incitament til fortsat at tage imod betalinger starre end regnings-
belgbet (s forbrugerne kan haeve penge i butikkerne) og giver Danske Bank et in-
citament til i nogle & at forblive i PBS. Samtidig muligger tidsbegrasmsningen af
tilsagnet pa 6 &, a fremtidige konkurrenter til PBS med starre sikkerhed kan
planiaegge at gdind pa dele af betalingskortmarkedet.

Loftet for det gebyr, Danske Bank ma tage af betalingsmodtager — dvs. af en for-
retning i detailhandelen — safremt Folketinget opheaver 814 i betalingskortloven,
svarer nogenlunde til Danske Banks nuvagende betaling til PBS, nar en Danske
Bank-kunde bruger sit Dankort.

For det tredje fjernes de adgangsbarrierer til markedet, der bevirker, at det kan vee
re vanskeligt for nye pengeintitutter at opna attraktive placeringer i gadebilledet
og pa posthusene. N&r Danske Bank lukker filialer, skal disse i fremtiden udbydes,
sa konkurrenter har gode muligheder for at byde pa de attraktive adresser. Ofte for-
hindrer lokalplaner i landets sterre kommuner, at konkurrenter kan overtage gen-
domme, nar disse farst har vagret anvendt til ikke-finansielle formal.

Danske Bank har endvidere forpligtet sig til at opsige sin aftale med Trafikministe-
riet om eneretten til a bruge posthusene som filialer med virkning fra & 2008, som
er det tidligste tidspunkt, hvor aftalen kan opsiges. Trafikministeriet far dog mulig-
hed for at opsige aftalen med virkning fra ar 2005.

Disse tre grupper af tilsagn kan siges a have "defensiv” karakter, idet de sigter
mod at forhindre — eller reducere risikoen for — en begramsning af konkurrencen pa
udval gte omrader.

Den fierde gruppe &f tilsagn sigter bade mod at undga en forringet konkurrence pa
vaadipapirmarkederne og mod at forbedre den made, disse markeder fungerer pa

Problemet er, at Danske Bank — lige som flere af de andre store pengeinstitutter —
typisk gennemfarer den starste del af handlen med veaadipapirer for deres kunder
ved sag fra eler kab til bankens egen beholdning. Handlen indberettes til barsen,
men forbedrer ikke markedets likviditet. Jo sterre, Danske Bank er, jo sterre er ri-
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sikoen for, at bankens kundehandler draaer det fadles marked for likviditet og am-
saning. Konkurrencen mellem pengeingtitutter og bgrsmaglere om at give kun-
derne skarpe "priser” svaekkes. Det betyder igen, at de sakaldte " spreads’ (forskel-
len mellem kabs- og sagstilbud) bliver for hgje. Hgje spreads forbedrer pengein-
stitutternes indtjening, men betales af kunderne, dvs. forbrugerne og det gvrige er-
hvervdliv.

Danske Bank har forpligtet sig til at imedega denne udvikling ved at arbejde for, at
sadvanerne i hele den finansielle sektor aandres, sa pengeinstitutternes handler med
vaadipapirer for deres kunder i videst muligt omfang formidles over handelssyste-
met pd bagrsen. Og Danske Bank gar selv foran ved at laegge sdkaldt " limiterede
handler” i aktier (dvs. handler, der kun gennemfares, hvis kursen er tilfredsstillende
for kunden) pa bgrsen — medmindre der er aftat andet med kunden. Denne han-
delsform bruges kun ganske lidt i dag, men spiller en betydeligt starre rolle pa me-
re udviklede aktiemarkeder i andre lande.

Banken har ogsa forpligtet sig til at give sine PC-kunder direkte bersadgang. Her-
udover har banken forpligtet sig til at "tille priser” pa bersen for investeringsbevi-
ser udstedt af Danske Invest og BG Invest.

For den amindelige forbruger indebaaer vaadipapirtilsagnene endvidere den for-
bedring, at Danske Bank opharer med sdkaldt "afrunding” af kurserne inden afreg-
ning med kunden, og at forbrugerne gebyrfrit kan flytte vaadipapirer over til kon-
kurrerende pengeingtitutter ind til udgangen af 2001.

For engrosmarkedet indebaaer tilsagnene, at kapitaforvaltning af aktier og obliga-
tioner ligeledesi et vist omfang skal ske ved kab og sag til andre end Danske Bank
selv. Det giver mere likviditet og dermed konkurrence pa engrosmarkederne.

Tilsagnene omfatter ikke de mest "gaangse” markeder — hhv. indldn og udian til
forbrugere og virksomheder samt realkreditlan og gendomsformidling. Det kan k-
ke udelukkes, at konkurrencen reduceres pa nogle af disse markeder — evt. lokalt —
og at det vil lede til ringere service og hgjere rentemargina eller hgjere gebyrer.

Risikoen for en forringet konkurrence mindskes dog af, at barriererne for vaekst i
eller opstart af mindre pengeingtitutter er sagt holdt nede. Endvidere har forbruger-
ne mulighed for at substituere mellem forskellige produkter. Det bliver fx svagere
at opretholde lave renter pa indlanskonti, hvis det bliver |ettere og billigere for for-
brugerne at placere opsparing i vaardipapirer.

Samlet er det derfor Konkurrencerddets vurdering, at tilsagnene - tilsammen og
overordnet og nar ale delmarkeder ses under é-— betyder, at konkurrenceforholde-
ne ikke forringes som falge af fusionen.

Safremt forudsagtningerne for nogle af tilsagnene aandres vaesentligt, kan Danske
Bank sgge Konkurrenceradet om at blive lgst fraet eller flere of disse.
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1.5 Anbefalinger til andre myndigheder

Danske Banks tilsagn omfatter af naturlige grunde kun forhold, som Danske Bank
har indflydelse pa En tilfredsstillende konkurrencesituation fordrer imidlertid, at
andre myndigheder mv. tradfer bedutninger, der i forlaagelse af tilsagnene kan
fremme konkurrencen.

Konkurrencerddet anbefaler for det ferste, at Kebenhavns Fondsbers reducerer de
mindstevaadier — handel sposter — som obligationer kan handlesi for de mest likvi-
de obligationer. Mindstevagdierne for handler er i dag 1 mio. kr. for de mest likvi-
de obligationer. For mindre likvide obligationer er mindste handelspost 100.000
kr., men disse obligationer handles kun gaddent. Professionelle handlere kan ga
under dette niveau, men er ikke forpligtet til det.

K gbenhavns Fondsbers opfordres endvidere til at udvikle handelssystemet, sa pri-
vatpersoner bedre kan handle obligationer direkte over barsen.

Konkurrencerddet anbefaer for det andet, at Kegbenhavns Fondsbers reducerer
kursspringet for vaardipapirer i barsens handelssystem. Det vigtigste er at reducere
kursspringet for aktier med en kursvaadi i intervallet 100 kr. til 500 eller 1000 kr.
En reduktion af kursspringet vil medfere, at det i modsadning til i dag er muligt at
stille kabs- og salgsbud i andet end "hele” kurser - altsa kurser mellem fx 454 og
455,

Mindre kursspring vil forbedre muligheden for at konkurrere spsandet mellem
kabs- og salgskurser ned. Mindre kursspring giver derfor generelt mindre kurs-
spaand og bedre kursdannel se.

For aktier med en kursvaardi under 100 kr. er kursspringet 10 are, og for aktier over
2000 kr. er springet 5 kr. For obligationer er springet mellem 1 og 25 gre. De mest
likvide obligationer har et spring pa 1 @re, mens de mindst likvide har et spring pa
25 gre.

Konkurrenceradet anbefaler for det tredje Folketinget og regeringen at felge w-
viklingen i lyset af Danske Banks tilsagn om at arbegjde for, at ssadvanerne i den fi-
nansielle sektor aandres, sa handel med danske aktier i videst mulige omfang gen-
nemfares over handel ssystemet pa en godkendt vaerdipapirbars.

Forholdene er senest blevet dreftet i det sdkaldte ” Ar 2000- udvalg” under @kono-
miministeriet. Udvalget foreslog en raekke initiativer med henblik pa styrkelse af
vagdipapirmarkedet. Udvalget fandt ikke, at der burde indfares barspligt i Dan-
mark, men a det ngje bar fages i hvilken udstragkning, det nye NOREX-
samarbejde bidrager til @get likviditet og dermed konkurrencedygtige markeder.
Udvalget lagde bl.a. vasgt pa, at det kan vaae teknisk vanskeligt at indfare bars-
pligt, s3 den ikke hindrer kunderne i at handle veadipapirer, som de gnsker det.
Endvidere vil det vaae betaakeligt at opstille regler i Danmark, der pa vasentlige
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punkter adskiller sig fra de svenske og norske, samtidig med, at det forsgges at
skabe en fedles handelsplads for vaardipapirer.

Pa den anden side taler meget for, at der foreligger en ny situation efter fusionen
mellem Danske Bank og Real Danmark.

Det anbefales derfor at falge udviklingen med henblik pa at vurdere, om det kan
lykkes at aandre saadvanerne pa en méde, sa den finansielle sektor selv bidrager til
velfungerende vaadipapirmarkeder. Hvis det ikke lykkes, ber det overvees, hvor-
ledes man bedst via lovgivningen kan sikre konkurrenceprasgede veadipapirmarke-
der.

Det kan i givet fald ske pa flere mader, jf. afsnit 3.11. Man kan overveje en egent-
lig barspligt og a udvide kredsen af handelsherettigede, sa den ogsa omfatter inve-
storer. Disse forslag ber indgai overvejelserne.

For det fierde anbefaler Konkurrencerddet Fondsrédet at stille krav til investerings-
foreninger med bgrsnoterede serier om at forbedre informationerne om seriernes
indre vaadier. | dag er det normalt, a investeringsforeningerne ferst langt op ad
dagen offentligger resultaterne af de portef@ geomlaggninger, der er sket den fore-
gdende dag. Hermed kan andre pengeingtitutter og barsmaaglere ikke "byde ind” og
konkurrere spreadet ned. Som en begyndelse vil det vegre hensigtsmaessigt at stille
krav om, at oplysninger om indre vaadier foreligger fer barsens dbningstid, hvilket
vil vaae muligt for de fleste foreninger og serier. Pa blot lidt laangere sigt vil det
vage naturligt, at oplysninger om den indre vaadi foreligger en gang i timen eller
|gbende.
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2 Aftalen

Danske Bank A/S (Danske Bank) fremsatte den 2. oktober 2000 et tilbud til aktio-
nagerne i RealDanmark A/S (RealDanmark) om at overtage samtlige aktier i Re-
aDanmark mod, at aktionsgerne i RealDanmark fik nyudstedte aktier i Danske
Bank. Overtagelsestilbudet udigb den 30. oktober 2000, kl. 16.00. Overtagel sestil-
budet var betinget af, at Danske Bank opnaede kontrol med mere end 2/3 af aktier-
ne og stemmerne i RealDanmark.

2.1 Aftalens gennemfgrelse

Fusionen gennemfares den 1. januar 2001 som skattefri fusioner med Danske Bank
henholdsvis Realkredit Danmark som det fortsadtende sel skab.

Danske Banks kontrol med RealDanmark gennemfgares i aktiesdlskabslovens' for-

stand, jf. § 134, ved at

? Danske Bank overtager RealDanmarks og BG Banks aktiver og gadd. Danske
Bank er fortssettende selskab.

? Redkredit Danmark overtager Danske Kredits aktiver og gadd. Realkredit
Danmark er fortsadtende sel skab.

? Redkredit Danmark overtager BG Kredit A/S aktiver og gedd. Reakredit
Danmark er fortsadtende selskab.

| forbindelse med fusionen keber Danske Bank BG Pension tilbage af Topdan-
mark, hvorefter BG Pension integreresi Danica.

Den nye koncern er illustreret i figur 2.1.1.

Efter fusionen vil Danske Banks nuvagende aktionager gje 68,5 pct. af aktiekapi-
talen og stemmerne, mens RealDanmarks nuvagrende aktionaaer vil ge 31,5 pct.
Den starste aktionag i den nye koncern vil vaae Foreningen Real Danmark, som vil
ge ca 19 pct. Denne aktiepost nedbringes efterfalgende til ca. 15 pct. ATP og
Tank- og Ruteskibe 1/S vil hver isaa have aktieposter pa 5 pet., Topdanmark 2 pct.,
BG Bank Aktiefonden 1 pct. og de gvrige aktionaaer vil tilsammen have ca. 69 pct.
Alle aktier har samme rettigheder, og der findes ingen stemmeretsbegraasninger.

Figur 2.1.1 Den nyekoncern

Danske Bank A/S

Realkredit Danmark | | Danica Pension | | Fokus Bank | |erige datterselskaber

! Lovbekendtgarelse nr. 324 af 7. maj 2000.
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2.2 Parterne

2.2.1 Danske Bank

Danske Bank koncernen havde ved udgangen af 1999 havde en omsagning pa 49,5
mia. kr., heraf 34,9 mia. kr. i Danmark.”> Koncernen havde i 1999 en balance p&
701,4 mia. kr. og en egenkapital pa 30,5 mia. kr.

Danske Bank blev stiftet i 1871 under navnet Den Danske Landmandsbank, Hy-
potek- og Vekselbank. | 1990 fusionerede Danske Bank med Kjgbenhavns Han-
delsBank og Provinsbanken A/S. | 1993 overtog banken aktiviteterne i DanskeBars
Bersmagglerselskab A/S. | 1998 blev Ostgita Enskilda Bank AB og Nordania Lea-
sing Bankaktieselskab omdannet til filialer af banken. 1 1999 fusionerede banken
med Danske Kapitalforvaltning Fondsmaagleraktiesel skab. 1 2000 fusionerede ban-
ken med Danske Data A/S af 1996, Danske Ejendomme A/S, DDB Il A/S og De-
nicaBank A/S. | & blev navnet andret til det nuvagrende.

Danske Bank er moderselskabet i en finansiel koncern. Koncernen bestér af en
rakke selskaber, der bl.a. omfatter pengeinstitutvirksomhed, realkreditvirksomhed,
gendomsformidling, livss og pensionsforsikringsvirksomhed, finansieringsvirk-
somhed og veardipapirer.

De sterste aktionager i Danske Bank tegner sig for i at 22,3 pct. af aktierne og
stemmerne.

Tabel 2.2.1 De ster ste aktionaz er i Danske Bank

Ejerforhold K apitalandel
Arbejdsmarkedets Tillasgspension, ATP 9,06 pct.
Tank- & Ruteskibe I/S 8,11 pct.
Schroder Investment Management L td. 5,13 pct.
| alt 22,3 pct.

Danske Bank er en universalbank, hvis aktiviteter er opdelt i fem forretningsomra-
der: Detailbank, Engrosbank, Investmentbank, Kapitalforvaltning og Liv & Pensi-
on.® Danske Bank har ca. 1% mio. privatkunder og 100.000 erhvervskunder

Danske Bank tilbyder sine kunder ale former for ind- og udlan, formuepleje, va-
lutahandel og investeringsydelser. Hertil kommer en rakke ydelser, der tilbydes af
f@ gende dattersel skaber, hhv. samarbejdspartnere.

Datterselskabet Danske Kredit finansierer fast gjendom til private og erhverv pa
basis af realkreditlan.

2 Omsatningen er opgjort i overensstemmelse med bekendtgerelse nr. 895 af 21. september
2000 om beregning af omsagning i konkurrenceloven.
3 Se Danske Bank, Arsrapport 1999, side 13.
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Danske Invest er en investeringsforening, hvis depotselskab er Danske Bank. Dan-
ske Invest indgér ikke i koncernen, jf. afsnit 3.6. Danske Bank har en ragkke kon-
trolopgaver for Danske Invest, herunder opbevaring af de vaardipapirer. Danske In-
vest investerer pA medlemmernes vegne samt radgiver via Danske Capital, som er
Danske Banks kapitalforvaltningsdivision.

Danske Banks forsikringsvirksomhed er samlet i koncernen Danica Skadesforsik-
ringsaktieselskab af 1999, som er en del af Danske Bank. Danica er speciaist i
pensionsordninger, livsforsikringer og sundhedsforsikringer. Topdanmark ssdger
skadesforsikringer gennem Danske Banks afsstningskanaler, dvs. gennem Danica
Assuranderkorps og pensionsradgivere samt gennem bankens filialnet.*

Nordania er navnet pa béde en division i banken og Danske Banks datterselskab
Nordania A/S Nordania A/S er Danmarks farende virksomhed inden for finanse-
ring af driftsmidler til erhvervdivet. Nordania A/S varetager koncernens aktiviteter
inden for ejendomsleasing og udbyder herudover erhvervdan og billan. Aktiviteten
investeringsradgivning af erhvervskunder, herunder leasing, foretages af Nordania-
divisonen i selve Danske Bank.

Danske Bank tilbad tidligere factoringydelser gennem Forenede Factors. Danske
Bank solgte selskabet den 25.september 2000 til det hollandske selskab NCM Hal-
ding NV pr. 1. juli 2000.

Danske Bo A/S er ligeledes et helgjet datterselskab af Danske Bank. Selskabet fun-
gerer som Danske Banks g endomsformidlingssel skab. Danske Bo har 11 butikker i
starre danske byer.

Herudover har Danske Bank aktieposter i PBS (25,9 pct.), i Fondsbersen (12,5
pct.), i Vaadipapircentralen (12,7 pct.) og i Grgnlandsbanken A/S (18,6 pct.).

Danske Bank opererer sdvel nationalt som internationalt. Danske Bank havde pr.
31. december 1999 410 filialer i Danmark, 65 i Norge gennem dattersel skabet Fo-
kus Bank og 39 filider i Sverige. Herudover er banken reprassenteret gennem fili-
der i Hamburg, Helsinki, Hong Kong, London, New York, Odo, Singapore og
Stockholm.

* Se Danske Bank, Arsrapport 1999, side 29.
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2.2.2 RealDanmark

RealDanmark® har en fremtraadende position pé det danske marked for finansielle
ydelser og er en af Nordens sterste finansielle koncerner med en omsadning i 1999
pa 33,6 mia. kr., heraf 32,5 mia kr. i Danmark.® Koncernen havde i 1999 en balan-
ce pa554,4 mia. kr. og en egenkapital pa 24,3 mia. kr.

ReaDanmark er et finansielt holdingselskab for BG Bank A/S og Readkredit Dan-
mark A/S.

De sterste aktionager i RealDanmark tegner sig for i at 70,1 pct. af aktierne og
stemmerne.

Tabel 2.2.2 De star ste aktionaerer i RealDanmark

Ejerforhold Kapitalandel
Foreningen Real Danmark’ 61,1 pct.
Topdanmark A/S 5 pct.

BG Bank Aktiefonden 4 pct.

| alt 70,1 pct.

Den gvrige andd af aktiekapitalen udgjorde ca. 30 pct., hvoraf private investorer
ger 47 pct., danske ingtitutionelle investorer ger 40 pct. og udenlandske institutio-
nelle investorer ger 13 pct.®

Udover de to helgede datterselskaber BG Bank A/S og Redkredit Danmark A/S
har RealDanmark aktier og stemmer i en rakke selskaber, hvor de starste er PBS
(17,7 pct.), i Kgbenhavns Fondsbers (13,2 pct.), i Grgnlandsbanken (15,9 pct.) og i
Vagdipapircentralen (13,5 pct.).

BG Bank A/S er Danmarks tredjestarste bank med en balance pa 172,1 mia. kr., og
en egenkapital pa 7,9 mia. kr. Som universalbank tilbyder banken et komplet ud-
bud af finansielle ydelser pa sdvel privat- som erhvervsomradet. BG Bank har ca.
1,2 mio. privatkunder og 130.000 erhvervskunder.

BG Bank blev dannet ved en fuson mellem Sparekassen Bikuben A/S og Giro-
Bank A/Si 1995.°

® Binavne: Kapital Holding eller Kapital Service A/S.

® Omsaetningen er opgjort i overensstemmelse med bekendtgerelse nr. 895 af 21. september
2000 om beregning af omsagning i konkurrenceloven.

" Foreningens formal er primaat gennem aktiebesiddelse i Kapital Holding at opretholde og
viderefere virkeomraderne i dette selskabs dattersel skaber Realkredit Danmark og BG
Bank og gennem Kapital Holding i gvrigt at udeve virksomhed inden for den finansielle
sektor.

8 Kapital Holding, Beretning & regnskab 1999, side. 27
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BG Bank tilbyder privatkunderne alle former for ud- og indldn pa bankkonti, for-
mueplegje og investeringsydelser. Hertil kommer rea kreditprodukter via BG Kredit
A/S, der er 100% get af Realkredit Danmark. Livs- og skadesforsikring udbydes
via samarbejdspartneren Topdanmark. Forsikringsbaserede pensions- og livforsk-
ringsprodukter tilbydes via BG Pension, der i dag ges af Topdanmark.

BG Bank tilbyder erhvervskunder udlan, indlan, betalingsformidlingsl@sninger via
girosystemet og PBS, likviditets-, valuta- og vaadipapirprodukter samt eksport-,
handels- og projektfinansiering. Finansieringsdelen drives af BG Finans A/S, der er
et helget datterselskab. Hertil kommer leasing, factoring samt debitor- og garanti-
forsikring, som tilbydes via dattersel skaberne BG Erhvervsfinans A/S, hhv. BG Ga-
ranti Forsikringsselskab.

BG Bank er depotbank for BG Invest. Gennem samarbegjdet med investeringsfor-
eningen BG Invest leverer BG Bank radgivning omkring kapitaforvaltning til -
vel private, virksomheder, ingtitutionelle kunder samt fonde og legater. BG Invest
indgar ikke i koncernen.

BG Banks produkter udbydes dels gennem egendistribution via 251 filialer (heraf
22 privatcentre vedr. bolig- pensions- og investeringsomrédet), telefonservice (BG
Direkte), home- og officebanking samt Internettet og dels gennem landets 1.100
posthuse pa basis af en eneforhandlingsaftale med Post Danmark.”® Herudover
deltager BG Bank i Nordpay-samarbejdet og Eurogiro-samarbejdet.

Realkredit Danmark A/S er Danmarks naeststarste realkreditinstitut med en balance
pa 398,8 mia. kr. og en egenkapital pa 16,2 mia. kr. Kerneydelsen er finansiering
med realkreditlan baseret pa udstedelse af obligationer. Realkredit Danmark tilby-
der sdvel fastforrentede konverterbare realkreditlan som rentetilpasningslan under
navnet FlexI&n®. ™

Selskabet belaner alle typer fast gjendom. Realkredit Danmark har markedets star-
ste reakreditudlan pa privatomradet. Gennem Boligkredit Danmark A/S, der er et
finansieringsselskab get af BG Bank, tilbydes kunderne mellem- og efterfinansie-
ring pa boligomradet.

° Girobank blev dannet som resultat af omdannelse af Postgiro i 1991 til et pengeinstitut
med den danske stat som eneaktionas. Staten solgte som led i fusionen med Bikuben sin re-
sterende aktiebesiddelse i GiroBank.

10 Det falger af Lov nr. 88 af 8. februar 1995, m. senere aandringer, at Post Danmark har ret
til at indga en aftale om eneforhandling med et hvilket som helst pengeinstitut om at stille
posthusene til rédighed (mod betaling) for udfarelsen af finansielle ydelser, jf. § 3.

1 Realkredit Danmark fik i 1999 patent pa beregningsmetoden bag rentetilpasningslan, ud-
stedt af den europad ske patentmyndighed EPO.
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Reakredit Danmark udbyder produkterne dels gennem egne distributionskanaler (4
regions- og 25 distriktskontorer), kundelinien (telefonisk betjening) og Internet,
dels gennem pengeingtitutter og jendomsmagglere. Redkredit Danmark har indga-
et ikke-eksklusive aftaler med over 100 pengeindtitutter om salg af Realkredit
Danmarks produkter.

Pa privatmarkedet er ejendomsmagglerne en vigtig distributionskanal. Udover den
hel g ede franchisekaade home og den uafhaangige forening RealMagglerne (tidl. Re-
agruppen) samarbejder Realkredit Danmark med en raskke uafhaangige g endoms-
magglere. home og RealMagglerne har i alt 265 masglerbutikker pa landsplan.

2.3 Konklusion

Danske Banks tilbud om at overtage Realkredit Danmark udger en fusion efter
konkurrencelovens § 12 g, stk. 1, nr. 2. De deltagende virksomheder i fusionen er
den overtagende og den overtagne virksomhed, dvs. Danske Bank og ReaDan-
mark.

Tabel 2.3.1 Parternes omsaetning i 1999

Mia. kr. Danmark EU Verdersplan
Danske Bank 34,9 44,8 49,5
Real Danmark 32,5 33,6 33,6
| dt 67,4 784 83,1

Danske Bank og RealDanmark har sdledes en &rlig omsagtning i Danmark, der til-
sammen langt overstiger 3,8 mia. kr., og hver issg en omsadning, der langt oversti-
ger 300 mio. kr., jf. konkurrencelovens 8 12, stk. 1, nr. 1, jf. bekendtgerelse nr. 894
af 21. september 2000, § 8.

Der er siledes tale om en fusion omfattet af konkurrenceloven.

Fusionen opfylder som udgangspunkt taarskelvagrdierne i Radets forordning nr.
4069/89 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser med senere am-
dringer.”® Det falger heraf, at Europa-Kommissionen er enekompetent til at ke-
handle en fusionen af fadlesskabsdimension. En fusion er af fadlesskabsdimension,
hvis de deltagende virksomheder har en samlet global omsagning pa mere end 5
mia. EUR og mindst to af de deltagende virksomheder samtidig har en samlet an-
saning i Fadlesskabet pad mere end 250 mio. EUR, jf. art. 1, stk. 2.

12 3. FT 1999-2000, tillaag A, s. 6816, h. sp.
13 Rfo. nr. 4069/89, jf. EFT 1990 L 257/14, som andret ved Rfo. nr. 1310/97, jf. EFT 1997
L 180/1.
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En fusion er dog ikke af fadlesskabsdimension, hvis de deltagende virksomheder
hver har over totredjedele af deres samlede omsadning pa Fadlesskabsplan i én og
samme medlemsstat, jf. art. 1, stk. 2.

Hver af de deltagende virksomheders omsagning har hver for sig over totredjedele
af deres samlede omsaaning pa Fadlesskabsplan i Danmark, hvorfor fusionen ikke
er omfattet af EU's regler om fusionskontrol. Konkurrenceradet er derfor kompe-
tent til at behandle fusionen.
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3 Markedet

3.1 Den finansielle sektor

3.1.1 Generel beskrivelse

Den finansielle sektor har stor betydning for sasmfundet. Den varetager en rakke
centrale opgaver for virksomhederne og forbrugerne, fx finansiering gennem kre-
ditter og realkreditlan, formidling af betalinger, udbetaing af lan og pensioner, for-
skring samt forrentning, opbevaring og opsparing af kapital. En velfungerende fi-
nanssektor er en forudsagning for, at et moderne samfund kan fungere effektivt.
Hurtig og billig formidling af betaling til virksomhederne forudsadter en veludbyg-
get infrastruktur med let adgang til elektronisk formidling for ale og stor sikker-
hed.

Det er vigtigt, at der er tillid til de finansielle produkter. Der er tale om komplekse
produkter (fx pensionsopsparing og vurdering af risici i forbindelse med tegning af
forsikringer). Mange forbrugere har behov for rad og vejledning for at kunne vur-
deres muligheder. Derfor er der ogsa indfart searlige regler bl.a. om skiltning, ret-
ningdinjer om etik i pengeingtitutternes radgivning, retningdinjer for etik i real-
kreditingtitutter. Professionelle akterer, kunder og store investorer har helt andre
forudsagninger.

Den finansielle sektors vigtigste akterer er pengeinstitutter, realkreditinstitutter,
livsforsikringsselskaber og pensionskasser, skadesforsikringsselskaber, investe-
ringsforeninger, LD og ATP. Sektorens kerneopgaver bestér af indlan, kreditgiv-
ning, betalingsformidling, forsikringsvirksomhed og kapitalforvaltning. Ydelserne
omfatter fx udbetaling af 1an, betaling med et Dankort, finansiering af hus, likvidi-
tetsstyring og vurdering af kredit- og markedsrisici, forsikring af indbo, pensions-
opsparing mm. De fleste mennesker er dagligt i kontakt med mindst én del af sek-
toren.

Tabel 3.1.1 Antal virksomheder i den finansidlle sektor
1996 1997 1998 1999 96-99

Pengeinstitutter 201 195 191 191 -5 pct.
Real kreditinstitutter 8 8 9 9 13 pct.
Fonds- og barsmagglere 8 35 33 31 288 pct.
Investeringsforeninger 55 ! 55(71) 62(83) 13 pct.
Skadesforskring 167 163 158 157 -6 pct.

Livsforsikring og pension 90 (162) 91(157) 94 (158) 96 (156) 7 pct.
Kilde: Finanstilsynets beretninger for drene 1996-1999.

Anm.: Parentesen ved investeringsforeninger indeholder specialforeninger og ved livsfor-
sikring og pensionskasser indeholder den firmapensionskasser. Antallet af Realkreditinsti-
tutter indeholder ikke DLR og KommuneKredit.
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Samlet har antallet af virksomheder i branchen i perioden vazret nogenlunde fast-
holdt, men inden for dele af sektoren er der registreret vakst. Lovgivningen er aan-
dret, og det har fart nye opgaver til fx barsmaaglersalskaberne, men samtidig er der
sket struktursendringer i sektoren.

Antallet af beskadftigede i den finansielle sektor har vaaet faldende gennem en &-
rakke. Fra 1989 til 1999 er antalet af beskadtigede faldet fra ca. 89.000 til ca
73.000. Det er et fald paca. 18 pct.

| 1999 udgjorde sektorens andel af den samlede bruttovaarditilvakst ca. 5 pet.

Figur 3.1.1 Den finansielle sektor s balancesum 1998

Andre

Livsfarsikringsselskaher
13,0%

Skadesforsikringsselskaber

2,8%
Fengeinstitutter

Pensionskasser 3T %

6,4%

LD
1,2%
ATP
51%

Investerings- og specialfareninger
3,2%

Realkreditinstitutter
29,9%

Kilde: Finanstilsynet — hentet pa www.finansraadet.dk. Den samlede balancesum er den samlede vaadi af enten
aktiver eller pasiver.

Den finansielle sektor forvalter ganske betydelige midler. Ved udgangen af 1998
havde de finansielle virksomheder under tilsyn en balance pa 3.900 mia. kr. ler
ca. 4 gange Danmarks bruttonational produkt.

14 Statistisk tidrsoversigt 2000, p. 122, &rets priser, Finansierings- og forsikringsvirksom-
hed. Heri er ikke indregnet ejendomsformidling.



Tabel 3.1.2 Balance for finansielle virksomheder under tilsyn 1994-1998

Mia. kr. 1994 1995 1996 1997 1998
Pengeinstitutter 949 1.020 1.167 1.299 1457
Realkreditinstitutter 897 948 990 1.066 1173
Fondsmaagl ersel skaber 08 09 06 1 2

Investeringsforeninger A 36 56 20 127
Skadesforsikring 89 93 100 101 109
Livsforsikring 328 34 402 462 551
Andre 352 373 419 472 504
| dt 2.650 2.825 3.136 3.492 3.922

Kilde: Hovedtal fra Finanstilsynet 1998.
Anm.: Pa grund af ny lovgivning om fondsmaaglersel skaber og nye regnskabsregler er der
ikke direkte sammenlignelighed mellem posterne fra 1996 og de forudgéende ar.

| en rakke tilfadde er pengeingtitutterne gaet sammen med virksomheder pa andre
finansielle markeder i sdkadte konglomerater. Et eksempel pa dette er Unibanks
fuson med forsikringsselskabet Tryg-Batica gennem holdingselskabet Unidan-
mark. Konglomerater har faet stigende udbredelse i forhold til finansielle koncer-
ner, der kun er aktive pa et finansielt marked.

Hensynet til skkerhed og tillid har fert til, at der er indfert ssalige regler om tilsyn.
| Danmark varetages dette af Finanstilsynet. Alle virksomheder inden for sektoren
e omfattet af tilsyn: pengeingtitutter, reakreditinstitutter, forsikringsselskaber,
pensionskasser, ATP, LD, fondsmamglerselskaber og investeringsforeninger.”® Fi-
nanstilsynet ska bidrage til, at den finansielle sektor kan l@se sine opgaver pa en
samfundsagkonomisk hensigtsmaessig made og sikre at tilliden til sektoren bevares
béde i samfundet og hos den enkelte.

Inden for rammerne af det indre marked er der fastsat regler for gramseoverskri-
dende tilsynsvirksomhed, sdledes at danske finansielle virksomheder under tilsyn
af Finangtilsynet ogsd kan udeve virksomhed i udlandet. PA samme méde kan
udenlandske finansielle virksomheder udeve virksomhed i Danmark fx gennem en
filia eller et reprassentationskontor.

Den finansielle sektor er informationstung. Virksomhederne i sektoren indsamler,
opbevarer, behandler, sadger og distribuerer betydelige informationsmaangder. Den
teknologiske udvikling med udbredt anvendelse of IT har gjort det |ettere at handte-
re og distribuere disse datamaangder til lave omkostninger. Der er vassentlige stor-

15 Derudover farer Finanstilsynet tilsyn med virksomheder med tilladelse til at drive bers-
virksomhed (fondsbgrser), virksomhed som autoriseret markedsplads, vaadipapirmagler-
virksomhed, pengemarkedsmagglervirksomhed, clearingvirksomhed og registreringsvirk-
somhed (veardipapircentraler).
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driftsfordele forbundet med 1 T-informationsbehandlingen, og disse fordele kan ud-
nyttes ogsa decentralt fx ndr det enkelt pengeingtitut skal tage stilling til indkeb af
veadipapirer pa fremmede barser eller formidle betalinger til udlandet.

Sektoren gennemgdr i disse & store forandringer. Dele af den er blevet mere kon-
centreret. Det gadder fx pengeinstitutsektoren, hvor der inden for de senere & har
vaget en del fusioner bade internationalt og i Danmark. | Norden er nogle af de
Starste pengeingtitutter i Finland, Sverige og Danmark gaet sammen i Nordic Baltic
Holding, der senest ogsa har overtaget den norske bank Chrigtiania Bank og Kre-
ditkasse og den polske Bank Komunany SAw Gdynia. Danske Bank har overtaget
Fokus Bank i Norge, Ostg6ta Enskilda Bank i Sverige og St. Stanidaus Polish-
Canadian Bank S.A. (Pol-Can Bank) i Polen.

Figur 3.1.2 Koncerner og konglomer aters andel af den samlede balancesum

Pt
100

1989 1998

Konglomerater B ancerner B ke doncerner

Kilde: Nationalbanken, Beretning og regnskab 1999.

De fleste fusioner i pengeinstitutsektoren er dog indtil nu primaat gennemfert
mellem virksomheder i samme land. Pengeingtitutmarkederne har hidtil vearet nati-
onade. De gramseoverskridende betalinger har ikke vaget integreret i de enkelte
landes systemer. Europa-Kommissionen har kun behandlet et begramset antal fusi-
onsanmeldelser, og de fleste har ikke rejst EU-konkurrencemaessige spergsmal, da
de ikke har fart til, at der blev skabt en dominerende stilling pa noget (graaseover-
skridende) marked.*®

16 Et af de seneste eksempler herpaer Kommissionens beslutning af 10. april 2000, sag nr.
COMP/M.1910 MeritaNordbanken / Unidanmark. For andre eksempler se beslutning af 15.
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Med indfarelsen af @MU’ en er det hgjst sandsynligt, at finanssektoren vil underga
yderligere strukturforandringer, som vil vaare omfattet af Kommissionens kompe-
tence. Kun i en fusionssag har Kommissionen haft anledning til bekymring, men
fusionen blev tilladt, efter at parterne gav tilsagn om bl.a. at sadge aktier i et ke-
stemt selskab."’

Tendensen til sterre koncentration kan udtrykkes ved det sdkaldte Herfindahl-
indeks. | Danmark er indekset for pengeinstitutter vokset fra 1660 i 1993 til 1947 i
1997. Almindeligvis anses koncentrationen for at vaare betydelig, hvis Herfindah-
lindekset er 1800 eller derover.

Tabel 3.1.3 Herfindahl-indeksfor den finansielle sektor
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Pengeindtitutter 1660 1584 1784 1854 1947 1949 2089
Livsforskringsselskaber og 858 85% 850 874 914 941 761
tvaagdende pensionskasser

Realkreditinstitutter 3289 3069 2002 2749 2604 2381 2290

Kilde: Delrapport nr. 3 afgivet af @konomiministeriets udvalg om den finansielle sektor
efter & 2000, kapitel 5 og Finanstilsynet.

Red kreditinstutsektoren har traditionelt vaaet endnu staakere koncentreret, men
inden for de senere & er koncentrationsgraden faldet, jf. tabel 3.1.3. Det skyldes
tilgang af flere pengeinstitutbaserede real kreditingtitutter. Flere pengeinstitutter har
set en fordel i at udvide deres aktiviteter til ogsa at omfatte andre dele af den finan-
sielle sektor. Denne tendens gar sig ogsa gaddende i de evrige dele af sektoren. Ud
over redkredit har flere af de starste virksomheder sdledes opkebt forsikringssel-
skaber. Danske Bank sdledes Danica. Denne tendens til brancheglidning har ogsa
gjort sig gaddende i andre lande.

Den teknologiske udvikling har haft stor betydning for denne udviklingen. Tekno-
logien har ogsa fart til en raskke nye produkter, fx en betydelig udvidelse i brugen
af on-line betalingskort og internetprodukter. Flere barsmasglerselskaber giver de-
res kunder adgang til at handle direkte pa bgrsen via Internettet.

3.1.2 Forskellige produktmarkeder

Traditionelt inddeles den finansielle sektor i forskellige omréder med hver sin spe-
cifikke sektorlovgivning. De vigtigste er pengeinstitutsektoren, realkreditsektoren

november 1993 sag nr. IV/M 342 — Fortis/ CGER, sag nr. 1V/M 1029 Merita/Nordbanken af
10. november 1997 og sag nr. IV/M.873 — Bank Austria/Creditanstalt af 11. marts 1997.
Sefor flere http://europa.eu.int/comm/competition/mergers/cases/.

17 K ommissionens beslutning af 11. marts 1997 i sag nr. 1V/M.873 — Bank
Austria/Creditanstalt.
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og forsikringsvirksomhedssektoren. Fusionen mellem Danske Bank og Read Dan-
mark vil vage aktiv pa ale disse markeder — inden for forsikringssektoren dog
navnlig inden for livsforsikring. Den vil desuden have vaesentlig betydning for de
pvrige sektorer, bl.a. som formidler af skadesforsikringer.

Ved en vurdering af fusionens betydning er det imidlertid nadvendigt at undersege
om de enkelte omrader skal afgramses bredere eller snaevrere. En opdeling alene
efter sektorlovene tager ikke tilstragkkelig hensyn til de faktiske konkurrencefor-
hold; hvilke produkter og ydelser kan substituere hinanden, hvilke band ligger pa
nye virksomheders adgang til markedet osv. For at kunne vurdere disse forhold er
det ngdvendigt at se narmere pa de opgaver og produkter, som sektoren prassterer,
og hvilke behov den opfylder.

Efter Europa-Kommissionens praksis™ er det relevant at undersage om pengein-
gtitutmarkedet kan opdeles og analyseres i falgende overordnede markedsomréder:

? Et detailbankmarked (retail banking), som omfatter aktiviteter, der henvender
sig navnlig til husholdningerne men ogsa til de mindre virksomheder (fx ind-
[an, udlan, veardipapirhandel og betalingsformidling).

? Et engrosbankmarked (corporate banking), som omfatter aktiviteter, der hen-
vender sig til sterre virksomheder, herunder fx ydelser ved udstedelse af vea-
dipapirer og overtagelse af virksomheder.

? Et finansielt marked (pengeingtitutternes handel med andre pengeinstitutter,
barsmagylere mv.), som omfatter bl.a. handel med vaadipapirer, fordringer og
vauta

| en rakke konkrete sager inden for pengeinstitutsektoren har Kommissionen dog
trukket markedsafgramsninger, der afviger fra dette, fx markedet for leasing-
ydelser.™® Om noget tilsvarende er relevant i den konkrete sag, undersages neden-
for.

Derudover er der fokuseret pa reakreditmarkedet, der har speciel betydning i
Danmark, hvor béde Danske Kredit, Realkredit Danmark og BG Kredit hidtil har
vaget aktive.

Danske Bank er en vaesentlig akter pa markedet for livsforsikring.

Desuden er markederne for investeringsforeningsvirksomhed og ejendomshandel
undersagt. Pengeingtitutterne spiller en centra rolle som depotbanker for investe-
ringsforeningerne og som radgivere for foreningernes kapitalforvaltning. En \ee
sentlig del af realkreditlan formidles via ejendomsmagglere, og bade Danske Bank

18 5ag nr. COMP/M.1910 - MeritaNordbanken/Unidanmark af 10. april 2000, sag nr.
IV/M.873 - Bank Austria/Creditanstalt af 11. marts 1997 og sag nr. IV/M.342 —For-
tis’CGER af 15.november 1993.

19 5ag nr. 1V/M.669 — Charterhouse/Porterbrook af 11.december 95.
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og RealDanmark har vaget aktivt engageret i virksomhed med formidling af gen-
domme og Ian.

Dertil kommer, at det er nadvendigt a se neamere pa i hvert fald to andre basis-
markeder: infrastrukturydelser til betalingsformidling (betalingskort, pengeover-
farder osv.) og bars- og vaadipapircentralvirksomhed (dvs. clearing og indskriv-
ning af vaardipapirer).

Det giver i at 9 overordnede produktmarkeder:

? Detailbankmarkedet, som isaa daskker indldn, udlan og service til forbrugerne
og mindre virksomheder.

?  Engrosbankmarkedet, som issar daskker sterre virksomheders behov for indlan,

udlan og radgivning i forbindelse hermed om bl.a. keb og salg af virksomheder

samt udstedelse af vaardipapirer.

Handel med vaadipapirer, valuta og penge.

Markedet for investeringsforeninger.

Redl kreditvirksomhed.

Livsforsikring og pensionsopsparing.

Ejendomsformidling.

Samarbejdet i pengeinstitutsektoren, herunder infrastrukturydelser til betalings-

formidlingen.

?  Kabenhavns Fondshbars og Vaadipapircentralen.

NN N ) ) N

3.1.3 Geografiske markeder

Kommissionen har i en meddelelse fra 1995™ gjort rede for, at de geografiske mar-
keder for betalingsoverfarder stadig var nationale. Af saalig relevans for denne sag
har Kommissionen endvidere i sin vurdering af fusionen mellem MeritaNordban-
ken og Unidanmark anfert, at de danske, svenske og finske markeder for detailban-
kvirksomhed ma anses for nationale, da konkurrencevilkarene inden for de tre sta-
ter er forskellige. Kommissionen har lagt vasgt pa, at pengeinstitutternes netvaak af
filialer er nationalt opbygget. Pa engrosbankmarkedet finder Kommissionen, at vil-
karene for sma og mellemstore virksomheder er forskellige fra de helt store. Sidst-
naavnte er klart internationale, mens markedet for de mindre og mellemstore virk-
somheder i hovedsagen stadig er nationalt. Tilsvarende anses forsikringsmarkedet
for nationalt bortset fra reassurance.

| det falgende undersages om denne vurdering ogsa er holdbar i denne sag. Det
bemaakes, at Kommissionen ved vurderingen af MeritaNordbanken / Unidanmark-
sagen lagde vaggt pa, at der praktisk taget ikke var nogen geografiske omrader hvor
parternes aktiviteter overlappede bortset fra enkelte omrader, hvor markederne var
internationale, og hvor parterne tilsammen ikke fik nogen vaesentlig markedspositi-
on (dvs. ikke nogen markedsanddl over 20 pct.).

20 EFT 95/C/251/03.
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3.2 Pengeinstitutvirksomhed

Danske Bank og BG Bank driver begge pengeinstitutvirksomhed. Den virksomhed,
som pengeingtitutterne driver, adskiller sig fra de andre dele af den finansielle
sektor. Pengeingtitutterne har eneret til at tage imod indldnsmidler fra offentlighe-
den til forvaltning ved at markedsfere sig som indl&nsmodtagere.”* Pengeinstitut-
terne ma kun beskadftige sig med opgaver, der har relation til omszeningen af pen-
ge, kreditmidler og veadipapirer og dermed forbundne serviceydelser. Dog ma de
0gsa udeve enkelte andre former for anden virksomhed, bl.a.

?  Afvikling af forud indgaede, nu nedlidende engagementer

? Accessorisk virksomhed, herunder ggendomsformidling gennem dattersel ska-
ber

?  Forsikringsvirksomhed gennem dattersel skaber og

? Redkreditvirksomhed gennem dattersel skaber

For a kunne drive pengeingtitutvirksomhed skal man have tilladelse hertil fra H-
nanstilsynet. For at fa tilladelse skal nye pengeingtitutter have en fuldt indbetalt
startkapital pa mindst 5 mio. euro, dvs. ca. 40 mio. kr. Desuden stilles visse krav til
selskabsform, og der ska vaagre oplysninger om ale, der direkte eller indirekte ger
mindst 10 pct. af kapitalen eler semmerettighederne eller gjer en kapitalandel, der
giver mulighed for at udeve en betydelig indflydelse pa forvaltningen. Tilladelse
kan nagtes eller tilbagekaldes, hvis kapitalejerne skannes at ville modvirke en for-
svarlig drift af pengeingtituttet, fx hvis de pagaddende tidligere har vist sig uegnede
til a drive finansiel virksomhed forsvarligt.

Pengeindtitutternes virksomhed omfatter et betyddigt antal forskellige opgaver
(indlan, udlan, betalingsformidling, handel med veadipapirer, radgivning fx om
virksomhedskab og om finansiering) og retter ssg mod forskellige kundegrupper
(husholdninger, store og sma virksomheder, herunder eksport- og importvirksom-
heder, store investorer og bersmagglerselskaber, samt det offentlige. Der kan argu-
menteres for at vurdere fusionen saaskilt for hver enkelt delmarked. Styrelsen har
valgt at felge samme praksis som Kommissionen, nemlig at opdele undersagelsen i
farste rakke efter pengeinstitutternes kundegrupper. Danske Bank og BG Bank er
begge universalbanker, dvs. de udbyder et bredt spektrum af produkter til alle kun-

degrupper.

Konkurrencevilkdrene for de enkelte dele af fx detailbankmarkedet er imidlertid
ikke uden videre de samme. Det spiller navnlig en rolle, at visse ydelser fx beta-
lingsformidling kreever en saalig fadles infrastruktur. Vilkarene for adgang til den-
ne infrastruktur bliver dermed af vassentlig betydning for virksomhedernes konkur-
rencemuligheder. | det falgende underseges farst de enkelte dele af detailbankmar-
kedet, engrosbankmarkedet og det finansielle marked og om de kan vurderes sam-

21 Bank og sparekasselovens § 1, stk.5.
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let. Dernasst beskrives og analyseres de vaesentligste infrastrukturer og branche-
samarbejder.

3.3 Detailbankmarkedet

Detailbankmarkedet omfatter pengeingtitutternes indlan, udlan, betalingsformid-
ling, gjendomshandel, vaadipapir og radgivning til private forbrugere og sm& og
mellemstore virksomheder.

Selvom detailmarkedet bestar af forskellige produkter, opfatter forbrugerne detail-
bankmarkedet som et samlet marked. Kundernes indgang til markedet er hovedsa-
geligt via deres bankrédgiver i enfilial og i stigende omfang via Internettet.

Der er 186°° pengeingtitutter i Danmark, der tilsammen har ca. 2.188 filider. De
starste pengeingtitutter er Danske Bank (nu inklusv BG Bank), Unibank, Jyske
Bank, Sydbank og Nykredit Bank.

3.3.1 Produktmarkedet

Indlan

Detailmarkedet for indlan daekker forbrugernes og sma og mellemstore virksomhe-
ders behov for opbevaring af penge og placering af penge til forrentning. Der er
tale om produkter som lgnkonti, opsparingskonti og aftalekonti samt pensionsop-

sparing.

De fleste forbrugere har flere indlanskonti, fx en lgnkonto, en budgetkonto og en
opsparingskonto. Flere og flere forbrugere har desuden pensionsopsparingskonti i
pengeingtitutter.

Adgang til en lgnkonto er en nedvendighed. Man kan ikke modtage lgn eler ©-
cide ydelser uden a have adgang til en lankonto, og man kan ikke opbevare penge
og vaagdier sikkert uden at have en bankforbindelse.

De private kunder havde ved udgangen af 1999 placeret ca. 366 mia. kr. i pengein-
gtitutterne, men de sma og mellemstore virksomheder havde ca. 160 mia. kr. pa
indl&nskonti. 2

Samtidig er ale pengeingtitutter omfattet af Lov om Indskydergaranti. Det betyder,
at indlan efter fradrag af evt. gadd til pengeingtituttet er sikret op til 300.000 kr. i
tilfadde af, at pengeingtituttet gar konkurs. Desuden er visse begunstigede opspa-
ringsformer (begrneopsparing og kapitalpension) sikret fuldt ud. Indskydergaranti-

2 Der er reelt 191 pengeinstitutter, men 5 af disse er fargske eller grenlandske. Virksom-
hedsregnskab og beretning fra Finanstilsynet 1999.
2 Anmel del sen med udgangspunkt i National bankens ud- og indl8nsstatistik.
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ordninger har bl.a til formd at mindske udtra&k pa grund af rygter og stabiliserer
pa den made det finansielle system.

Indlan til opsparingsformal kan substitueres af veardipapirhandel. Obligationer bee
rer hgjere nominel rente. Derudover kan der veae risiko for kurstab eller —gevinst.
Hertil kommer ekstra transaktionsomkostninger. Forbrugernes handel med vaadi-
papirer har hidtil issr vaaet formidlet af pengeingtitutter, evt. sddan at man har
kabt dler solgt fra pengeingtituttets egen beholdning.

UdIan

Udlansmarkedet dakker forbrugernes og sm& og mellemstore virksomheders te-
hov for likviditet eller finansiering. Der er tale om produkter som kassekredit og
Ian til forbrug og finansiering af langvarige forbrugsgoder samt boligldn udover
kreditforeningslan.

Pengeingtitutterne havde ved udgangen af 1999 et udldn pa ca. 171 mia kr. til pri-
vate kunder og ca. 215 mia. kr. til sm& og mellemstore virksomheder.

For forbrugerne er markederne for kreditkort beslaggtet med udlansmarkedet. Kagb
pa kreditkort kan vagre et aternativ til optagelse af forbrugslan eller oprettelse af en
kassekredit. Kreditkort udstedes typisk af pengeinstitutter, men forretninger og
benzinselskaber kan ogsa udstede, jf. nedenstdende om betalingskort.

For de sm& og mellemstore virksomheder pa detailmarkedet er leasingaftaler e-
samtede med markedet for udlan. En leasingaftale er et dternativ til at kabe en
laangerevarende gode og dermed et aternativ til at optage et |an. Gennem en lea-
singaftale far kunden brugsretten til et aktiv — fx en bygning, edb-udstyr eller en
mindre maskine - i en bestemt periode. Hele investeringen finansieres Igbende
gennem en leasingaftalen, og kunden har ikke brug for likviditet til en udbetaling,
som det ofte vil vazretilfaddet ved et kab.

Sma og mellemstore virksomheder anvender ogsa pengeingtitutydelser i forbindel-
se med handel med udlandet, fx dbning af remburser, betaling i fremmed vauta
eller checks, modtagelse af betaling mv.

Betalingsformidling og betalingskort

Betalingsformidling er en vital del af samfundsgkonomien. Alle varer og tjeneste-
ydelser bliver kebt og solgt med brug af penge, og bryder infrastrukturen til beta-
lingsformidlingen sammen, vil det fa konsekvenser for hele gkonomien. Tidligere
kunne man ngjes med kontanter, men over tid har der vaaet en bevaggelse fra kon-
tantbetalinger over checks og giro til elektroniske betalinger — hovedsageligt ved
brug af Dankort og betalingsservice. Disse systemer forudsadter omfattende inve-
steringer bl.a. i edb og fortsat udvikling bl.a. af internetapplikationer.

44/147



Markedet for betalingsformidling omfatter betalingsservice, giro- og fadles indbe-
talingskort, lgnoverfarder, cash management og betalinger via betalingskort.

Det er en forudsadning for betalingsformidlingssystemet, at alle borgere har en
konto i et pengeingtitut, og at der findes en infrastruktur, der kan handtere transak-
tionerne.

| Danmark foretages a betalingsformidling enten gennem PBS eller gennem pen-
geingtitutternes eget betalingssystem, den sakaldte UDUS-clearing. Det gadder for
begge betalingssystemer, a samtlige pengeingtitutter deltager enten direkte eller
indirekte. Derfor kan enhver kunde i ethvert pengeinstitut udfere betaling til enhver
anden kunde i et hvilket som helst pengeingtitut. Infrastrukturen pa betalingsfor-
midlingsomrédet betyder, at afviklingen af betalinger mellem pengeinstitutterne
kan ske 100 pct. elektronisk.

Betalingerne sendes til PBS, der foretager en samlet opgerelse - en sumclearing.
Herefter udlignes bel gbene via pengeingtitutternes konti i Nationabanken. De min-
dre pengeingtitutter deltager ikke ale direkte i clearingen, men far clearet gennem
de starre pengeingtitutter. Ca. 70 pengeingtitutter deltager direkte i clearingen. De
andre pengeinstitutter deltager indirekte ved aftaler med de deltagende pengeinsti-
tutter.

Betalingsservice

Betalingsservice er et fuldautomatisk aternativ til girosystemet og til det fadles
indbetalingskortsystem. Betalingsservice bruges, nar virksomheder og foreninger
(kreditorer) ansker at opkraeve tilbagevendende regninger hos privatpersoner og
virksomheder (debitorer).

For de private kunder er det muligheden for at foretage automatiske indbetalinger
via betalingsservice, der er interessant. De private kunder er kun i mindre omfang
kreditorer. De sma og mellemstore virksomheder er bade kreditorer og debitorer.

Betalingsservice er danskernes foretrukne betalingsmiddel til regninger. 86 % af de
danske husstande bruger i dag betalingsservice, og der blev i 1999 overfert 269
mia. kr. ved 119 mio. betalinger via betalingsservice.*

Girokort og fadlesindbetalingskort

Fedles indbetalingskort er pengeinstitutternes konkurrent til girokortet. For forbru-
gerne er der ingen forskel pa girokort og fadles indbetalingskort. Begge kan betales
béde pa posthuse og i pengeingtitutter.

De fleste pengeinstitutter tilbyder endvidere ”kuvert-service”, hvor kunden sender
sine girokort/indbetalingskort til pengeindtituttet i en speciel kuvert, hvorefter pen-

24 Finansradet.
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geingtituttet traskker penge pa kundens konto. Mens betalingsservice er gebyrfri for
kunden (debitor), betales der et mindre gebyr ved betalinger via” kuvertservice’.

Girokortet er et internationalt system, der traditionelt har vaaet tilknyttet posthuse-
ne, og de fleste indbetalinger pa girokort foretages stadig via posthusene/BG Bank.
Antallet af giroindbetalinger har vagret konstant de seneste ar, mens antallet af ind-
betalinger pa pengeinstitutternes fadles indbetalingskort er steget. Girosystemet har
traditionelt vaaret anvendt navnlig af mange sméa og mellemstore virksomheder.

Tabel 3.3.1 Antal betalinger pa giro og fadlesindbetalingskort (1.000 stk.)

1997 1999
Girokort 25.593 25.784
Fadles indbetalingskort 44.594 59.082

Kilde: Finansradet

Det forventes, at markedet for papirbaseret betalingsformidling via girokort og
indbetalingskort vil blive mindre betydende i fremtiden, og at elektroniske beta-
lingssystemer vil overtage en stor del af markedet. Begge typer kort er alerede i
dag i hg grad erstattet af BetalingsService, og mange forbrugerne anvender endvi-
dere homebanking eller netbanking ved betaling af giro-/indbetalingskort.

Lanoverferder

Lanadministration og Ignoverfarder fra virksomheder til Ignmodtagere er ogsa en
del af betalingsformidlingen. PBS er Danmarks sterste udbyder af 1ansystemer med
produkterne Datal.gn og MultiLen. | 1999 overfarte Datal an og MultiLen Ien til
1,3 mio. danskere.

Betalingskort
Markedet for betalingskort er et delmarked af markedet for betalingsformidling.

Dankortet er danskernes vigtigste betalingskort — og det far stadig sterre betydning.
PA 10 & er antalet af dankorttransaktioner steget fra ca. 50 mio. til naesten 400
mio. om dret.

Betalingskort kan indeholder forskellige funktioner, som er aftalt mellem forbruge-
ren (kortholderen) og kortudstederen. Udover betalingsfunktion kan kortholder ha-
veret til fx at heave kontanter, fa kredit og opna rabat pa afgramsede produkter.

Der er flere typer af betalingskort. De mest amindelige er haevekort, debetkort og
kreditkort.

Haevekort

Pengeingtitutter udsteder haavekort til brug for egne kunder i egne heeveautomater
eller efter aftale ogsai andre pengeingtitutters automater. Hasvekortene er begraan-
set i brugen og kan kun benyttes til at haave kontanter eller til at overfare penge.
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Debetkort

Et debetkort er et betalingskort, hvor belgbet trakkes direkte fra kortholders konto,
nar kortet benyttes til at betale med i en butik mv. eler benyttes til at haave kon-
tanter i en automat. Dankortet er det mest almindelige kort.

Der er ca. 2640 hsevekortautomater eller ATM’er (Automated Teller Machine) i
Danmark. Ca. 840 er opstillet inde i en filial og kan falgelig kun benyttes i penge-
ingtituttets dbningstid. Ca. 125 automater er opstillet i lobbyen i et pengeintitut,
hvor pengeingtituttets egne kunder har adgang hele degnet. Over halvdelen af hee
veautomaterne - ca. 1650 — er s3kaldte "hole in the wall” automater, dvs. a de er
placeret i tilknytning til en filial, men med direkte adgang fra gaden og for andre
end filidens egne kunder. Endelig er et fatal af automater sdkaldte ”stand alone”
automater, hvilket vil sige, at de ikke er opsat i tilknytning til en filial, men eksem-
pelvis et supermarked eller en sterre arbejdsplads. Der er ca. 39 af den sidste kate-
gori. Den lave andd skal sesi sammenhaang med de sikkerhedskrav, der stilles til
opsaning af automater.

Alle haevekortautomater er knyttet til et landsdaskkende netvaak, som igen er kob-
let til de internationale netvaak fx Visa og Eurocard/MasterCard

| forretningerne kan Dankort anvendes i 78.000 terminaler. Hertil kommer et antal
forretninger, der anvender " fluesmaskkere’.

Transaktioner med Dankortet trackkes pa kortholders konto i et pengeinstitut straks
eller inden for nogle fa dage.

8§ 14 i Lov om visse betalingsmidler bestemmer, at kortudsteders og — indl@gsers
omkostninger ved drift af betalingskortsystemet ikke kan palasgges betalingsmod-
tager. Bemaakningerne til aandringen af loven i 1999 lagde imidlertid op til en libe-
ralisering, nér forudsagningerne herfor var til stede, herunder at der ikke er barrie-
rer for, at konkurrenter til PBS kan anvende infrastrukturen inkl. terminaerne. Ind-
til en sidan liberdisering er gennemfert, kan der ikke opkraeves gebyr af butikker-
ne, nar kunden betaler med Dankortet i fx detailhandelen. Dette gadder kun, nér der
et tale om sdkaldt fysisk handel, hvor begge parter er til stede. Det gadder ikke, nar
kortet bruges i en automat fx pa en tankstation eller bruges til betaling via Inter-
nettet.
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Tabel 3.3.2 Brugen af Dankort i 1999

Antal aktive Dankort 2,8 mio.
- heraf Visa/Dankort 1,5 mio.
Antal haevekortautomater 2.641
Antd forretninger i Danmark, der tager imod Dankort 87.000
Antal Dankort-betalinger i alt 371,1 mio.
Antal VisalDankort-betalinger i udlandet 10,8 mio.

Kilde: www.pbs.dk

Kreditkort

Kreditkortene giver kortholderen en vis kredittid inden betalingen ska foreligge.
De mest aimindelige internationale kreditkort er VISA kort, MasterCard, American
Express, Eurocard og Diners Club. | Danmark udstedes der ogsa kreditkort af ben-
zinsel skaberne og detailhandlen.

Alle pengeinstitutter udsteder Dankort og VISA. Flere pengeinstitutter herunder
ogsd Danske Bank og BG Bank har endvidere licens til at udstede MasterCard.
PBS har indtil 2000 haft eneret til at udstede Eurocard, mens Danske Bank er ene-
ste udsteder af American Express kort i Danmark. Diners Club kortet udstedes ved
henvendelse til Diners Club, Danmark, der er et datterselskab af den svenske SE
Banken.

De danske forbrugere har gget deres brug af betalingskort kraftigt i 1990 erne, og
stort set ale dags forretninger tager i dag imod et eller flere betalingskort.

Kortudstedel sen og kortadministrationen handteres i pengeingtitutterne (bortset fra
Eurocard) og transaktionerne gennemfeares via PBS, jf. afsnit 3.10.

Réadgivning

Pengeingtitutterne yder radgivning til privatkunder om lantagning, €endomshan-
del, placering af formue, pensionsopsparing, vaadipapirhandel o.l. via bankradgi-
verei filiderne. Til de sma og mellemstore virksomheder ydes der desuden rédgiv-
ning om cash management, betalingsformidling, risk management, finansiering og
radgivning inden for corporate finance omradet om fx kab og salg af virksomheder.

Flere pengeingtitutter er i den seneste tid begyndt at yde personlig betjening hele
degnet, hvor amindelige bankforretninger kan gennemferes.

Radgivningen til private kunder tager udgangspunkt i kundens situation og omfat-
ter almindeligvis budgetlasgning og radgivning om opsparing og kapitaforvaltning.
Kundens midler kan placeres i en opsparing, fx som livs- éler pensionsforsikring.
Kunden kan ogsa vadge at investere sin opsparing i vaadipapirer - fx aktier, obli-
gationer eler investeringsforeningsbeviser.
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Bade pengeinstitutter og fondsmasglere kan handle vaardipapirer for kunden. Har en
kunde farst beduttet sig for at investere i vaadipapirer, er der flere valg, der ska
tredffes. Skal kunden investere i aktier, obligationer eler investeringsforeningsbevi-
ser? Og hvilken aktie, obligation dler investeringsforeningsbevis skal kunden inve-
derei?

Generelt set er investering i1 aktier forbundet med starst risko, mens investering i
obligationer med kort Igbetid er forbundet med mindst risiko. Jo mindre risiko der
er ved investering i obligationer, jo starre aternativ er det til en "traditionel” q-

sparing.

Investeringsforeninger giver de mindre investorer mulighed for sterre risikospred-
ning. Investeringsforeningerne er ikke en integreret del af pengeingtitutterne, men
investeringen foregdr gennem et pengeindtitut, jf. afsnit 3.6.

Uden kendskab til veardipapirmarkedet er det et svaat for kunden at finde det "rig-
tige” vaadipapir at investere i. Derfor rédgiver bade pengeingtitutter og fonds-
maeglere kunderne om, hvilken investering der passer til deres behov. Radgivnin-
gen om og kab og sag af vaadipapirer vil typisk ske ved at kunden ringer eler
mader op hos en investeringsradgiver i den lokae filid af pengeingtituttet eler
fondsmaggleren.

For kab og salg af vaadipapirer gadder, at kunden kan vedge mellem tre forskellige
handelstyper: Handel over Kgbenhavns Fondsbers handelssystem (kommissions-
handdl), strakshandel og gennemsnitskurshandel. Strakshandler og kommissions-
handler kan vaae limiterede.

Strakshandel er den mest anvendte form for vaadipapirhandel. Nar kunden ferst
har beduttet sig for, hvilket veadipapir han vil kabe, kan radgiveren straks oplyse
en pris pa vaadipapiret.

Kunden kan ogsa vadge at preve at opna en bedre kurs pa bagrsen via kommissions-
handel. Pengeingtituttet eller fondsmaegleren laggger kundens ordre ud pa barsen
om at kebe fx 30 ISS-aktier til den bedst mulige kurs. Det er dtsa ikke pa forhand
givet, hvad kursen er, eller om transaktionen kan gennemfares pa de angivne betin-
gelser.

Kunden kan ogsa vadge at handle til gennemsnitskurser. Gennemsnitskurser bereg-
nes af Kgbenhavns Fondsbars bade kl. 15.30 og kl. 17.00.

Hvis kunden ensker at handle over bagrsen men godt vil sikre sig en bestemt pris,
kan han vadge at lave en limiteret handel. Det betyder, at han ikke vil sadge (kabe)
medmindre kursen er hgjere (lavere) end et bestemt niveall.

Kunden ska betale kurtage og evt. andre gebyrer for handel med vaadipapirer. Der
kan forekomme forskelle i kurtagen mellem de enkelte pengeindtitutter og fonds-
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magglere. Typisk bestér kurtagen af en procentsats af den handlede kursvaadi dog
mindst et bestemt bel gb.

Kunden kan ogsa selv handle vaadipapirer via Internettet. Der er flere pengeinsti-
tutter, der tilbyder handel med vaardipapirer over Internettet. P.t. er der dog kun tre
selskaber, hvor handel over Internettet er ensbetydende med handel direkte pa Ke-
benhavns Fondsbars. BG Bank, Nykredit Bank og E* Trade udbyder denne ydelse,
men der er flere udbydere pave.

3.3.2 Det geografiske marked

Kunderne pa detailbankmarkedet anvender neesten udelukkende indenlandske pen-
geingtitutter. Kunderne har adgang til produkterne gennem pengeinstitutternes fili-
aler og i stigende omfang over Internettet. Herudover er der adgang til de mest d-
mindelige bankforretninger gennem posthusene.

For kunderne har det geografiske marked traditionelt vaaet begramset til den by
eller den bydel kunden bor i. Antalet af forskellige filider "at vadge imellem” og
filidernes placering pa attraktive beliggenheder i byerne er derfor af stor betydning
for de enkelte pengeingtitutters konkurrenceevne.

| Danmark har der traditionelt vaaret mange bankfilider og selv i de sma byer har
der vaget en bank eller sparekasse. Etablering af nye filialer var frem til begyndel-
sen af 80’ erne et konkurrenceparameter.

| 1987 var der naesten dobbelt s3 mange filialer pr. indbygger i Danmark som i Sve-
rige. | forhold til UK var forskellen endnu sterre. Siden er antallet af filider redu-
ceret med over 1/3 til noget over 2.200 indbyggere pr. filia, men det er stadig hgit,
jf. figur 3.3.1. Samtidig er den danske pengeinstitutsektor relativ arbejdskraftinten-
sv i forhold til andre lande. | Danmark er der ca. 8 ansatte for hver 1000 pengein-
dtitutkunder. | Norge, Sverige og Finland er der kun 5-6 ansatte.
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Figur 3.3.1 Antal filialer pr. 1 million indbyggere
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Kilde: Dansk Bank Vaesen, 4. udgave, 2000.

Udover bankfiliderne er der adgang til bankydelser pa posthusene. Distributionen
gennem posthusene bygger pa en samarbejdsaftale med Post Danmark om etable-
ringen af Postbanken. Postbanken er en form for selvbetjeningsbank, der blev
etableret i 1999. Postbanken udbyder fire bankprodukter; lgnkonto, opsparings-
konto, millionagkonto og kviklan. Der er planen at etablere ca. 400 Postbanker.
Der er tale om en eneforhandlingsaftale, hvor BG Bank har faet eneret til at anven-
de posthusenes faciliteter til at udfere finansielle serviceydelser®™ Aftalen lgber
frem til 1. oktober 2008.%°

| Danmark er det de faareste af dei at 186 pengeinstitutter, der er landsdagkkende.
Konkurrencestyrelsens undersggel ser viser, a der - foruden deltagerne i fusionen —
kun er to pengeingtitutter, Unibank og Jyske Bank, som er landsdaskkende. Der er
ca. 5-6 regionale pengeinstitutter, som primaat har filider i et bestemt geografisk
omréde, men ofte ogsa i (alle) de starre byer. De gvrige pengeingtitutter har aene
lokal tilknytning.

6 af de mellemstore pengeingtitutter er gaet sammen i Regionale Bankers Forening.
De lokale pengeingtitutter har tilsvarende duttet sig sammen i Lokale Pengeinsti-
tutters Forening. Endelig findes der en raskke andelskasser, hvor hovedparten har
duttet Sig sammen i Sammend utningen Danske Andel skasser.

% Det fglger af Lov nr. 88 af 8. februar 1995, m. senere andringer, at Post Danmark har ret
til at indga en aftale om eneforhandling med et hvilket som helst pengeinstitut om at stille
posthusene til r&dighed (mod betaling) for udfarelsen af finansielle ydelser, jf. § 3.

% Konkurrencer&det har den 30. august 2000 givet eneforhandlingsaftalen mellem Post
Danmark og BG Bank en ikke-indgrebserklaaring i medfer af konkurrencelovens § 9.
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Naesten alle pengeingtitutter er organiseret i pengeinstitutternes brancheorgani sati-
on, Finansradet. 170 af dei alt 186 pengeingtitutter er medlem. Finansradet koordi-
nerer arbgjdet med udviklingen af infrastrukturen, som de danske pengeingtitutter
har opbygget pa grundlag af en lang raskke indbyrdes aftaler samt fadlesgjet teknik.
Aftalerne omfatter blandt andet checkindlgsningsaftalen, aftalen om Dankort samt
flere clearingaftaler.

De 186 pengeingtitutter har i alt ca. 2.188 filialer pa landsplan. Antallet af filialer er
dog langt fraligeligt fordelt pa pengeingtitutterne.

Tabel 3.3.3 Antal filialer fordelt pa pengeinstitutterne

Antal filialer Antal pengeingtitutter
Over 400 1
300 — 400 1
200 - 300 0
100-200 2
50-100 3
20-50 3
1020 16
under 10 resten

Som det fremgar af tabellen, er der efter fusionen to store pengeingtitutter med me-
re end 200 filider — Danske Bank (incl. BG Bank) og Unibank — og 2 lidt mindre
med melem 100 og 200 filiaer, mens 3 pengendtitutter har mellem 50 og 100.
Langt de fleste pengeingtitutter er regionale og lokale pengeinstitutter, og mange af
disse har kun ganske fafilialer.

Pengeingtitutterne er meget opmaarksomme pa den konkurrence, der er mellem fili-
aer i lokalomrader. Nar pengeingtitutterne lukker filialer er forhold som afstanden
til konkurrenter og antallet af kunder i lokalomradet lige sa vigtige som filidens
rentabilitet.

| starre byer er antallet af filiader reguleret af |okalplanerne. Ifelge lokalplanerne er
det ikke tilladt at etablere liberale erhverv — herunder finansielle virksomheder — i
stueetagerne pé byernes hovedstreg.”’ Nye pengeingtitutter, der ensker at etablere
sig pa attraktive beliggenheder, er derfor nadsaget til kebe eler Igje lokaler, hvor
der umiddelbart forinden har vagret en finansie virksomhed. Det er imidlertid kun
en meget lille del af de filider, pengeinstitutterne lukker, der sadges videre til ar

27 Gadder bl.a. for Kebenhavn, Roskilde, Kolding, Esbjerg, Lyngby, Odense, Aalborg og
Arhus.
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dre pengeinstitutter.”® Det er desuden ikke uamindeligt at p&lagge gjendomme, der
sages dler udlgjes, fordi en filial lukker, en klausul om, at der ikke ma etableres
pengeingtitut i endommen igen.

Den personlige service, der ydesi pengeingtitutterne og kundernes tilharsforhold til
en bankrédgiver er vigtig for kundernes loyalitet overfor pengeingtitutterne. Ifaige
en undersggelse foretaget af Finansradet har 75 pct. af danskerne vaaet kunde i det
samme pengeingtitut i mere end 10 &, og 64 pct. har en fast person/rédgiver i ban-
ken, som de henvender sig til.**

Pengeinstitutternes homebanking-systemer daskker i dag mange af de samme he-
hov, som kunderne kan fa dakket ved henvendelse via telefon eller personlig kon-
takt. Homebanking-systemerne tilbyder funktioner som regningsbetaling, overfar-
sel, budgetlaggning, |ane- og skatteberegning samt vaardipapirhandel. | begyndelsen
af 2000 havde over 540.000 privatkunder indgdet en homebanking-aftale med de-
res pengeinstitut.*

Pa laangere sigt kan det fa betydning for konkurrencen mellem pengeingtitutterne,
at det er de store pengeinstitutter, der er langst fremme med internetbankydel ser **

Med udbredelsen af internetydelser i de eksisterende pengeingtitutter og etablering
af nye internetbanker vil den geografiske placering af filialer blive mindre bety-
dende. De enkelte pengeingtitutters udbud af specielle ydelser/produkter samt de
vilkar pengeingtitutterne tilbyder kunder vil fa starre betydning.

Det har dog vist sig, at langt de fleste kunder stadig ensker at have adgang til en fi-
lia, og det ma forventes, at dette — i det mindste for den addre del af kunderne —
ogsa vil vaae tilfaddet fremover. | 1999 henvendte 44 pct. af kunderne sig ved kas-
sen/skranken i deres pengeingtitut mindst en gang om méneden. * Ifdge en under-
sagelse fra Deloitte Consulting betragter 2/3 af kunderne ikke on-line service som
en vigtig del af deres forhold til et pengeindtitut. Analyserne viser, a kunderne
vaggter personlig betjening og radgivning hgjt, og advarer den finansielle sektor
mod at skeare for meget ned i antallet &f filialer.

Detailbankmarkedet er, jf. ovenstdende, i hgj grad lokalt, og konkurrencen er prae
get af hvilke pengeindtitutter, der er repreesenteret i lokalomradet. Der er dog et
betydeligt overlap mellem lokamarkederne, og ale de store pengeinstitutter er re-
prassenteret i ale omréder. Filialstrukturen er imidlertid opbygget nationalt. De af -

28 £ glge K onkurrencestyrel sens undersggel ser er der ved 71 nedlukkede bankfilialer solgt
eller udlejet 3filiaer til virksomheder i den finansielle sektor.

29 pengeinstitutternes omdgmme 1999, Finansrédet.

30 National bankens &rsberetning 1999.

31 Bjarne Jensen Consult i artikel i Barsens Nyhedsmagasin.

32 pengeinstitutternes omdgmme 1999. Finansrédet.
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delinger, som danske pengeingtitutter har i andre lande, indgér ikke som en del &
det danske filialnet. Det betyder, at detailmarkedet ma betragtes som nationalt.

For detailbankvirksomhed er det geografiske marked derfor Danmark.

3.3.3 Konklusion

Detailbankmarkedet daskker forbrugernes og de sma og mellemstore virksomhe-
ders behov for indlan, udlan, betalingsformidling og radgivning.

Markedet er kendetegnet af et stor antal kunder, hvor ingen enkeltvis udger en be-
tydelig andel. Danskerne har i gennemsnit 1,1 bankforbindel se.

Kunderne er loyale og knyttet til deres Iokale filial, sslvom homebanking over
Internettet bliver mere udbredt. Antallet af filialer og filialernes placering pa a-
traktive beliggenheder i byerne er dermed af stor betydning.

64 pct. af kunderne har en fast person/radgiver i banken, som de henvender sig il
vedrgrende bade indlan, udlan, betaingsformidling og radgivning. Selvom der er
flere forskellige produkter pa detailbankmarkedet betragter kunderne typisk deres
indlanskonti, eventuelle |an eler investeringsaftaler og bankens rolle som beta-
lingsformidler som et samlet hele. Detailbankmarkedet kan derfor betragtes som et
samlet marked.

Detailbankmarkedet afgramses geografisk til Danmark.

3.4 Engrosbankmarkedet

Engrosmarkedet omfatter pengeingtitutternes tilbud til sterre virksomheder om
indlan, udlan, likviditetsstyring, international og national betalingsformidling, rad-
givning, bl.a i forbindelse med virksomhedsopkab, vaadipapirudstedelse, afdaek-
ning af risici mv.

Kunderne pa dette marked er store virksomheder og institutionelle kunder (Idet
f@lgende betegnet engroskunder). Disse har andre behov end private og de sméa og
mellemstore virksomheder. De store virksomheder rader ofte selv over en betydelig
ekspertise og indsigt i dele af det finansielle omrade.

3.4.1 Produktmarkedet

Indlan

Sterre virksomheders behov for at placere likvide midler til forrentning afviger fra
behovene pa detailmarkedet. Virksomhederne eftersparger i hgjere grad produkter,
der kan optimere deres likviditetsflow evt. pa koncernbasis. Herved kan behovet
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for placering of likviditet ogsa afstemmes med efterspargden efter betalingsfor-
midling, vauta mv.

Udlan

Udlansmarkedet omfatter ydelse af kreditter af enhver art til engroskunder, fx i
form af kassekreditter, erhvervsudian, byggelan, prioritetdan, eksportkreditter mv.
Factoring® og finansiel leasing® er ogsi omfattet heraf. For engroskunder indgér
|an som en naturlig del af den samlede styring af likviditeten.

Likviditetsstyring

Likviditetsstyring deekker radgivning og produkter til daekning af kundens behov
for et optimalt cash flow. Virksomheden selv samt revisorer m.fl. vil kunne péatage
sig nogle af de samme opgaver. Pengeingtitutterne har imidlertid de bredeste kon-
takter til vurdering af markedsudviklingen og vil vagei stand til at stille de forngd-
ne midler og kreditter til rédighed for virksomhederne.

Virksomheden kan dakke store likviditetsbehov ved at udstede virksomhedsobli-
gationer eler kortfristede 1an. Omvendt kan overskydende likviditet placeres i
vaadipapirer med kort |gbetid.

Betalingsformidling

Opkraavning af betalinger via betdingsservice, giro og indbetalingskort retter sig
bredt mod virksomhedernes behov for at sikre betaling til og fra kunder. | forhold
til virksomhedernes leveranderer i indland og udland tilbydes ogsa forskellige pro-
dukter, herunder international betalingsformidling gennem dbning af remburser og
betalinger gennem korrespondentbanker eller gennem egne filial er/datterbanker.

Der findes herudover saalige betalingsformidlingsprodukter udviklet af pengein-
stitutterne, der er specidlt rettet til virksomheder, sdkaldte cash management pro-
dukter. Det er fx systemer, der ger det muligt for virksomhederne selv at foretage
daglige ind- og udbetalinger direkte fra virksomheden til betalingsmodtager. Dette
minder om privates home-banking, men i en starre skala og business-to-business. |
Danske Bank og BG Bank sker det via de elektroniske systemer Danske Bank Te-
leservice og BG Office Banking, hvor kundens gkonomisystem knyttes sammen
med pengei nstituttets.

Oprettelse af elektroniske markedspladser, hvor pengeingtitutter deltager, kan ud-
gere et aternativ til betalingsformidling i traditionel forstand. Pa disse markeds-
pladser foregar betalingen som en direkte overfersd fra kebers til sadgers konto
uden om det traditionelle betalingsformidlingssystem. Sadger kan have en konto i
det pageddende pengeingtitut, og kaber kan have fordel ved at dbne en konto i
samme ingtitut. Det vil gare det muligt at betdingen kan foregd sikkert og uden

33 Overtagelse af fakturafordringer.
34 Finansiering af virksomhedens brug af driftsmidler el. lign.
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yderligere omkostninger ved selve transaktionen. Aktivitet pd markedspladsen er
ikke betinget af kontoforhold til pengeingtituttet.

Radgivning

Pengeingtitutternes rédgivning er et omrade af stigende betydning for engroskun-
der. Radgivningen gér fra enkle informationer om regler og faktiske forhold til fi-
nansiel rédgivning i sager af stor gkonomisk betydning for kunden. Der er andre
aktgrer pa dette marked, der kan radgive virksomhederne om de samme forhold,
men pengeingtitutterne har visse fordele i kraft af deres indgdende kendskab til de
finansielle markeder.

Engroskunders behov for finansiel radgivning er saarligt pa komplicerede omrader
inden for finansiering og anvendelse af finansielle instrumenter som futures, swaps
mv. til afdakning af forskellige risici, Mergers & Aquisitions, store erhvervdan,
emissioner mv.

Virksomhederne kan ogsa fa radgivning andre steder end hos pengeinstitutterne, fx
hos konsulentfirmaer, advokater, revisorer mv., som eventuelt har specialiseret sig
inden for visse omréder. Pengeingtitutterne er som naevnt gerne specidister pa de
finansielle markeder, ligesom de sammen med bagrsmaalerselskaber er de eneste,
der kan kebe og sadge direkte pa K gbenhavns Fondsbars.

Der er heller ikke noget til hinder for, at engroskunderne selv opbygger specialvi-
den om de finansielle markeder og produkter, men flere vadger aligevel at kabe
radgivning af en specidist pd markedet. Typisk vil der vage tale om situationer,
hvor det ikke kan betale sig for en virksomhed at investere i at have den specielle
viden "i huset”, da der ofte vil vaze tale om et ad hoc behov for rédgivning. Hvis
en virksomhed har et mere varigt behov for den finansielle viden, vil det kunne
betale sig for den selv a opbygge den relevante viden fremfor at kebe den af et
pengeingtitut eller andre.

Fusioner, virksomhedsovertagelser og -salg

Radgivning i forbindelse med Mergers & Acquisitions kades i banksproget for
Corporate Finance. Det er en vigtig del af pengeinstitutternes (incl. investmert-
bankerne) rédgivning af engroskunder. Corporate Finance omfatter radgivning i
forbindelse med keb og salg af virksomheder, herunder egenkapitalfinansiering,
barsnotering, outsourcing, vaadiansadtelse af aktiver, kapitalstrukturering, aktiee-
mission osv. Pengeingtitutterne har en betydelig ekspertise inden for dette felt.

Fusioner er et voksende aktivitetsomrade. Jo flere fusioner m.v. der er i et marked
jo sterre et markedsgrundiag er der for rédgivning. Den gennemsnitlige omsagning
for de fusioner og virksomhedsoverdragel ser, der blev indberettet til Konkurrence-
styrelsen i 1999 var pa 864 mio. kr. Det er naesten seks gange sa meget som i 1996.
Der er ingen tegn pa, at antdlet of fusioner eller omsagningen i de fusionerede
virksomheder vil falde i & 2000.
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Det er hovedsageligt store kunder, der har behov for radgivning fra pengeinstitutter
i forbindelse med en fusion, en overtagelse a en virksomhed eller en sasmmenlaey-
ning med en dler flere virksomheder. Dele af konsulentbranchen samt de mellem-
store og store pengeingtitutter radgiver om forhold i forbindelse med fusioner og
virksomhedsovertagel ser. Radgivningen kan vege delt op sdledes, at en konsulent-
virksomhed varetager rédgivningen om de strategiske tiltag, mens pengeingtitutter-
ne varetager de finansielle forhold.

Bade indenlandske og udenlandske pengeingtitutter mv. varetager radgivning og de
praktiske tiltag i forbindelse med de finansielle forhold, der skal varetages som fai-
ge af en fusion eller en virksomhedsovertagel se.

Veerdipapirudstedelse

Udstedelse af vaadipapirer, der kan handles pa barsen, omfatter bl.a.:

? Erhvervsobligationer, herunder konvertible obligationer

? Aktier

?  Investeringsforeningsandele

?  Aktierettigheder (ret til fondsaktier)

? Tegningsrettigheder (ret til at tegne aktier til en paforhand aftalt pris)

Der vil typisk ogsa veae behov for andre ydelser, nér en virksomhed udsteder
vaadipapirer, fx rédgivning om sammensadning af egenkapitel ller udarbejdelse af
prospekt til introduktion pa en bars.

Udstedelse af aktier er reguleret i aktiesalskabsloven®™ og i vaadipapirhandel slo-
ven.*® Udstedelsen kan kun ske gennem et eler flere kontofgrende institutter i
Vaadipapircentraen, jf. boks 3.4.1.

Boks3.4.1 Aktieselskabslovens§ 23 b

Selskabet afholder samtlige omkostninger forbundet med udstedelse af aktier
m.v. i en vaerdipapircentral. Selskabet skal indga aftale med et eller flere kon-
tofgrende institutter om, at aktionaer erne pa selskabets regning kan

1) faderesaktier m.v. indskrevet og opbevaret der og
2) fameddeese om udbytte m.v. samt arlig kontoudskrift.

Aktionarerne har ret til selv at udpege et kontofgrende institut, der pa sel-
skabets regning udferer de i nr. 1 og 2 naevnte opgaver, safremt instituttet
over for selskabet patager sig opgaverne for samme udgift, som selskabet
skulle have afholdt til det institut, selskabet har indgaet aftale med.

35 | ovbekendtgarelse nr. 324 af 7. maj 2000.
36 |_ovbekendtgarelse nr. 725 af 25. juli 2000.
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Skal aktierne sages pa K gbenhavns Fondshars, kan det alene ske gennem et eller
flere a medlemmerne af Kabenhavns Fondsbars. 11 af de 37 medlemmer af Ka-
benhavns Fondsbars har ikke registreret postadresse i Danmark. 8 af disse har
postadresse i Sverige. En rakke udenlandske pengeinstitutter, fondsmasglere og
dearingscentraler har konto i Vaadipapircentralen.

Danske virksomheder, der gnsker at udstede aktier, kan i stedet vadge at lade akti-
erne notere pa en udenlandsk bers. | sa fald er det naturligt for virksomheden at
vadge en udenlandsk radgiver - og omvendt for sa vidt angar udenlandske selska-
bers notering pa K gbenhavns Fondsbers og i Vaardipapircentralen.

Afdeaekning af risici

Radgivning om finansiel risikostyring bruges af virksomheder til at tregffe valg om
handtering af valutabeholdning, typer af Ian, investering i aktier samt keb og lag-
ring af ravarer etc. Radgivningen bestdr delsi at afdaskke de finansidlle risici, der
er forbundet med en aktivitet, og delsi at finde frem til de foranstaltninger, der mi-
nimerer de finansielle risici for kunden. De vasentligste finansielle instrumenter
hertil er angivet i boks 3.4.2.

Boks3.4.2 De veesentligste finansielle instr umenter

7 terminsforretninger, kontrakt, hvor der pa handelstidspunktet aftales en
pris for valuta, obligationer eller aktier, men hvor levering sker pa et
fremtidigt tidspunkt,

futures, kontrakt mellem to parter om at kebe/ssdge en standardiseret
maengde af et naarmer e specificeret finansit aktiv pa en forud aftalt dato
og pris,

optioner, som futures med den forskel, at man som kgber mod betaling
opnar mulighed for at tjene pa kursudviklingen,

FRA's, forward rate agreements, aftale melem to parter om rentesatsen
for et fast aftalt belgb i en aftalt periode

rente/valutaswaps, andringer i sterrelse af rente- eler valutarisici, fx fra
fadt til variabel rente) og

repo og reverse, omfanget af indgaende ind- og udlansforretninger baser et
pa sikker hedsstillelse i form af veerdipapirer.

)

)

=)

)

Behovet for risikostyring opstar i forbindelse med mange aktiviteter, fx kab og salg
i fremmed valuta, starrelsen af virksomhedens vautatilgodehavende dler 1an i
fremmed valuta. Men ogsa udarbejdelse af investeringskalkuler og rédgivning om
investering i nye markeder er forbundet med risikostyring.

Engroskunder kan have behov for radgivning for bedre at kunne handtere de risici,
de stér over for pa markedet. Savel danske og udenlandske pengeinstitutter, kon-
sulentvirksomheder og andre finansielle rédgivere kan tilbyde dette.
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Pengeingtitutterne er specialister inden for disse omréder. De har store mamngder af
information, og der er betydelige stordriftsfordele knyttet til behandlingen af disse
informationer. Jo flere relevante informationer, desto bedre risikoafdakning og
dermed bedre r&dgivning af kunderne.

3.4.2 Det geografiske marked

Europa-Kommissionen har i flere bedutninger daet fast, at det geografiske a-
grosmarked er globalt, selvom nationale aktarer dominerer isse i forhold til de
mellemstore virksomheder.*’

Konkurrencestyrel sens undersggelser viser, at dette ogsa ger sig geddende i denne
sammenhang. Markedet er pragget af aktarer fra bade indland og udland. Virksom-
hederne har adgang til produkterne gennem bade indenlandske og udenlandske
pengeingtitutter, gennem elektroniske banksystemer og i stigende omfang over
Internettet. Ofte er virksomhederne internationale og har forbindelser over hele
verden, evt. via datterselskaber eller filider.

Af Kommissionens beslutning vedrgrende fusonen mellem Unidanmark og Meri-
taNordbanken fremgar det, at det relevante geografiske marked for sma og mellem-
store virksomheder (detailbankmarkedet) er nationalt, mens markedet er internatio-
nalt for sterre og store virksomheder.*® Danske Bank opererer pa de samme marke-
der som Unidanmark, og det geografiske marked er sdledes internationalt.

3.4.3 Konklusion

Der er et saaligt marked for pengeingtitutydel ser til store virksomheder. Disse virk-
somheder har en starre volumen og andre behov end private og sma og mellemsto-
re virksomheder. Endvidere varetager de store virksomheder selv flere af de funk-
tioner, som detailbankkunderne eftersparger.

Markedet er internationdlt, i hvert fald for de store virksomheder.

3.5 Markedet for veerdipapirer, penge og valuta

Vilkarene for omsaaning af vaardipapirer, penge (likviditet) og valuta er i betydelig
grad bestemt af forhold pa de internationale markeder. Langt sterstedelen af an-
sadningen sker mellem professionelle handlende, herunder barsmaaglersel skaber og
pengeingtitutter. Disse handler ikke alene for egen regning men formidler ogsa a-
drer for kunder. De starste investorer, fx pensionskasser, vaadipapirudstedere og
realkreditingtitutter, handler ogs som professionelle. De har kapacitet til selv at

37 Beslutning af 10.december 1999, sag nr. M.1764, Skandinaviska Enskilda Banken/BFG
Bank og beslutning af 10. december 1997, sag nr. M.1029, Merita/Nordbanken.

38 Beslutning af 10. april 2000, sag nr. COMP/M.1910, MeritaNordbanken/Unidanmark,
punkt 12.
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opbygge en ekspertise i handd med vaadipapirer der matcher pengeinstitutterne og
fondsmamlerne. Selv store investorer benytter sig dog ogsa af professionel assi-
stance fra pengeingtitutter, som evt. handler med en given kapital efter fast aftale
med de pagaddende investorer.

Heroverfor star de handler, hvor mindre investorer sager at opna en forrentning af
deres kapital pa markedet, enten ved at handle pa barsen eller direkte med en af de
professionelle handlende. Disse handler er langt mindre. Omkostningerne ved at
handle er tilsvarende hgjere pr. omsat krone, og derfor vil den enkelte investor i
langt mindre omfang kebe professionelle réd. Dertil kommer forskellige regler og
normer. Det stiller heller ikke samme kapitalkrav at handle detail som at handle pa
engrosmarkedet.

Der er en klar forskel mellem den handel, der sker mellem de professionelle akterer
pa markederne for veadipapirer, likviditet og vauta, og som omtales i dette afsnit,
og den handel, der foretages, ndr (mindre) private lantagere og indskydere agerer
pa markederne. Konkurrencevilkarene for disse handler prasges i hgjere grad af de
samme forhold som hersker pa detailbankmarkederne. Selve handlen over Kgben-
havns Fondsbars er beskrevet i afsnit 3.11.

Der er forskelle pa markedet for veadipapirer, likviditet og valuta. Der er tale om
tre soaskilte produktmarkeder. Men samtidig har de en radkke fadlestrak.

3.5.1 Feelles vilkar

Engrosmarkedet for vaardipapirer, likviditet og valuta omfatter i grove trak aktarer
som Nationalbanken, penge- og realkreditingtitutterne, fondsmasglerne og de insti-
tutionelle investorer.

De enkelte handler pa engrosmarkedet er betydelige, ofte langt over 50 mio. kr. pr
stk. Modsat er vaadien af en handel pa detailmarkedet saddent over 200.000 kr.

Nadvendigheden af et ngje kendskab til specielle handelssystemer samt komplekse
vagdipapirer, valuta- og pengemarkedsinstumenter, som optioner, futures, war-
rents, fremtidige renteaftaler og valutaswaps, gar sammen med starrelsen af hand-
lerne, a det kun er de professionelle aktarer, der kan bega sig pa engrosmarkedet.

Lovbestemmelser om etablering af pengeinstitutter, reakreditinstitutter, fonds-
maeglersel skaber og Nationalbankens ind- og udlanspolitik mod sikkerhed i vaadi-
papirer begraanser i en vis udstragkning, hvem der kan agere som professionelle fi-
nansielle selskaber.

Rollerne pa engrosmarkedet og motiverne for handel er (lidt) forskellige aktarerne
imellem.

Nationabanken har to roller pa engrosmarkedet for vaardipapirer, penge og vauta
Dels som udsteder af statspapirer og dels varetagel se af den danske valuta- og pen-
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gepolitik. Det sker bl.a. gennem kreditgivning til penge- og reakreditinstitutter,
kab og salg af valuta, indskudsbeviser, obligationer og skatkammerbeviser.

Pengeingtitutterne og fondsmaaglerne keber og sadger vaadipapirer og valutatil de-
res egen beholdning og for deres kunder. Pengeingtitutterne handler desuden vea-
dipapirer, valuta og pengemarkedsinstumenter for at mindske risici for tab pa de
aftaler, de indgdr med kunderne og for at holde sig likvide.

Red kreditingtitutterne optraeder farst og fremmest som sadgere af obligationer for
kunder, der optager prioritetsdan. Den samme rolle har Danmarks Skibskredit, FIH,
Kommunekredit og Kongeriget Danmarks Fiskeribank.

De institutionelle investorer er forsikringsselskaber, pensionskasser, investerings-
foreninger og offentlige fonde som ATP og LD. De ingtitutionelle investorer
handler farst og fremmest vaadipapirer med henblik pa at forrente deres forsk-
ringsmaessige hensadtelser, dels ved at udnytte kursforskelle (arbitrage), dels ved at
fa et lgbende afkast of obligationer, aktier og andre vaardipapirer.

| et moderne samfund kan behovet for vaardipapirer, valuta eller likviditet gaddent
opfyldes med andre ydelser. Muligheden for at efterspargerne kan opfylde deres
behov med andre ydelser, afhaanger dog af, hvilket motiv der ligger bag efter-
spergsen. Pengeindtitutter, der afdaskker deres positioner med investering i vaadi-
papirer eller valuta, har gaddent alternative investeringsmuligheder. Spekulanterne
pa markedet kan fx vadge at investere i gjendomme som alternativ til vaerdipapirer.

Handlerne pa engrosmarkedet sker over Kgbenhavns Fondsbers eller en anden
godkendt vaadipapirbers og ved a aktarerne tager direkte kontakt til hinanden.
Langt sterstedelen af handlen pa engrosmarkedet sker via det sékaldte telefonmar-
ked mellem de professionelle handlende. Ordrerne effektueres straks efter mundtlig
eller elektronisk aftale, hvorefter den indberettes til Kgbenhavns Fondsbers. Den
méde handlen med obligationer og market-maker-ordningen fungerer pa, er et ek-
sempel pa dette, jf. afsnittet om handel med vaardipapirer.

3.5.2 Handel med veerdipapirer

§ 2 i lov om vaadipapirhandel dar fast hvilke "instrumenter” der betragtes som
vaadipapirer. Det er bl.a. aktier, abligationer og papirer, der kan sidestilles med
disse, pantebreve, pengemarkedsinstrumenter, finansielle futures og optioner,
fremtidige renteaftaler o.s.v.

Handel med vaadipapirer kreever en specifik ekspertise, men er ogsd underlagt
salige regler. Der gadder fx andre krav til at handle vaadipapirer end til at for-
midle indlan i pengeingtitutter og igen andre til at formidle handel med gendom-
me.
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Ud frainvestors synsvinkel kan handel med aktier vaare et substitut til handel med
obligationer eler andre vaadipapirer, men det er langtfra et perfekt substitut. For-
skelle i risikoprofiler, lgbetider og den skattemaessige behandling af veardipapirer
spiller enrolle.

Handlen med vaardipapirer omfatter farst og fremmest handel med aktier og obli-
gationer, jf. tabd 3.5.1.

Tabel 3.5.1 Handel med vaardipapirer i mio. kr.
4.kvartal 1. kvartal 2 kvartal 3.kvartal

1999 2000 2000 2000
Danske aktier 140.098 177.53¢ 148.395 209.89¢
Udenlandske aktier 506 644 5.224 4510
Investeringsfareninger 14.849 29.164 17.048 15.839
Danske obligationer 1371.283 154432C 1.205272 1.195.892
Udenlandske obligationer 2.023 1.180 1.039 934
Skatkammerbeviser 49.241 49.770 50.551 86.931
Anta FUTOP kontrakter 324.70¢ 265.272 231.52% 268.0923

Kilde: Kgbenhavns Fondsbgars.

Handlen med FUTOP® og skatkammerbeviser sker fortrinsvis mellem aktarerne pa
engrosmarkedet. FUTOP er komplekse vaadipapirer, og skatkammerbeviser ar
vendes som instrument pa pengemarkedet, jf. beskrivelsen af pengemarkedet.

Handlen med investeringsforeningsbeviser udger i de ferste tre kvartaler af 2000
over 11 pct. af handlen med aktier. Det er investorer pa bade detail- og engrosmar-
kedet, der investerer i investeringsforeningsbeviser. Fx svarer ATP' s beholdning af
investeringsforeningsbeviser til ca. 10 pct. af deres beholdning i aktier.

De centrale regler for handel med vaadipapirer findesi ”Lov om vaadipapirhandel
m.v.”. 8 4i loven d& fadt, at pengeingtitutter, fondsmaeglersel skaber, realkreditin-
stitutter, Danmarks Nationalbank og Finansstyrelsen har eneret til at rette henven-
delse til offentligheden og tilbyde sig som kaber, sedger eller formidler af vaad-
papirer. Loven afgraanser i en vis udstraskning, hvem der er at finde pa engrosmar-
kedet for vaardipapirhandel.

Andre ingtitutioner end pengeinstitutter, fondsmasglerselskaber, mv. kan dog for
egen regning optrasder som keber eller sadger af vaadipapirer. Det gadder fx insti-
tutionelle investorer.

Priserne pa vaardipapirerne dannes ud fra udbud og efterspargsel. Hvis vaerdipapir-
handler A henvender sig til B og sperger hvad han vil sadge en bestemt aktie til, er

39 Sammentraskning af futures og options
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han dog ikke forpligtet til at oplyse en pris, og dermed lave en handel. Men det er
anderledes for visse obligationer.

Pa obligationsmarkedet er der market-maker-ordninger for de ultrdikvide stats- og
reakreditobligationer. Der er 9 market-maker-aftaler for reakreditobligationer
(enhedsobligationer) og 13 market-maker-aftaler for statsobligationer.

At vaae market-maker betyder, at pengeingtituttet/fondsmasgleren har accepteret
Igbende at stille kabs- og salgspriser for de obligationer, som aftalerne omfatter.
Hvis en ddltager i en market-maker-ordning ringer til en anden market-maker, og
beder om keb- og salgspriser pa en obligation, der er omfattet af ordningen, er han
atsaforpligtet til at fremsadte priser, han vil kegbe og sadgetil.

Aftalerne som market-maker er frivillige og indgaet i Barsmaeglerforeningens regi.
Pengeingtitutter og bersmaeglere kan frit melde sig til og melde sig ud af aftalerne.
Der findes ikke market-maker-ordninger for aktier.

Antdlet af og handlen med obligationer har traditionelt vaaet stor i Danmark, jf.
tabel 3.11.2. De meget nationae trak (konverteringsmuligheden) ved reakred-
tobligationer har navnlig tidligere betydet, at udenlandske investorer ikke har vist
magkbar interesse for de danske realkreditobligationer. Derimod er der stor efter-
spergsel efter danske statsobligationer. Dog er forholdene ved at aandre sig, saledes
at udenlandske investorers kab af danske realkreditpapirer er stigende.

Tabel 3.5.2 Nggletal for aktie- og obligationshandel i udvalgte eur opagske
lande for 1999

Aktie- ogobligati- Aktiehande i pct. af Obligationshande i

onshandd pr. ind- aktie- og obligati- pct. af aktie- og obli-

bygger i kr. onshandel gationshandel
Danmark 1.708 52 94,8
Sverige 1.201 16,7 83,3
England 557 73,0 27,0
Holland 358 59,7 40,3
Norge 268 34,2 65,8
Tyskland 250 53,5 46,5

Kilde: Kgbenhavns Fondsbhgars, Fakta om K gbenhavns Fondsbers (statistik 1999) og egne
beregninger.

63/147



3.5.3 Pengemarkedet

Overordnet set er pengemarkedet et engrosmarked for likviditet, dvs. muligheden
for bade at fremskaffe og anbringe likviditet. Kommissionen har tidligere defineret
pengemarkedet som markedet for 18n med kort Igbetid (mindre end et &).*°

Blandt instrumenterne pa pengemarkedet er bl.a. Nationalbankens kreditgivning og
indlansbeviser, skatkammerbeviser, laneaftaler mellem pengeingtitutterne, repo-
aftaler o.s.v. Markedet er altsa spundet sammen af instrumenter, der ogsa findes pa
vaardipapirmarkedet, valutamarkedet og markedet for ind- og udlan.

Pengemarkedet bliver bl.a. brugt af pengeinstitutterne til at sikre likviditet til
uventede trak pa konti, reakreditingtitutterne har brug for likviditet i forbindelse
med terminerne og udtragkningerne, mens staten bruger pengemarkedet til at udlig-
ne udsving i skatteindtaggter og udgifter.

Pengemarkedet kan ogsd bruges til at placere overskydende likviditet. De finan-
sielle ingtitutioner anvender bl.a. investering i vaardipapirer som en placeringsmu-
lighed for overskydende likviditet. Det betyder, at investering i skatkammerbeviser
eller aftaler om genkebsforretninger (repo-handler) udger et aternativ til indskud
pafoliokonto eller keb af indskudsbeviser i Nationalbanken.

Alle penge- og reakreditingtitutter i Danmark har ret til at 1ane penge i National-
banken mod sikkerhed. Der er i gjeblikket 150 penge- og realkreditinstitutter, der
har konto - og dermed adgang til kredit - i National banken.

Som et led i den danske pengepolitik er ind- og udlanspolitikken i Nationalbanken
bygget op pa en méde, s penge- og reakreditingtitutterne har en aktiv likviditets-
politik og indbyrdes handler med likviditet fremfor, at de handler likviditet direkte
med Nationalbanken. **

P4 interbankmarkedet har specielt de store pengeinstitutter mulighed for at tille
tilstraekkelig likviditet til rédighed for de gvrige. De mindre pengeingtitutter kan
have (faste) aftaler med de sterre pengeingtitutter om, at fa stillet likviditet til &
dighed. Aftalen kan vaare med et nationalt savel som udenlandsk pengeinstitut.

3.5.4 Handel med valuta

Vautamarkedet er et marked for kab og salg af valuta mod danske kroner. Det er
primaat kapitalbevaggelser og udenrigshandel, der skaber behovet for et sadant
marked. Hertil harer ogsa afdaekning af valutakursrisici. Der er tale om ganske be-
tragtelige omsadningstal.

40 K ommissionens beslutning af 14. juni 1995 i sag nr. 1V/M.596 —Mitsubishi Bank/Bank
of Tokyo.

“1 Nationalbanken, Kvartalsoversigt — 2. kvartal 1999, " Andringer af de pengepolitiske in-
strumenter”.
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Handel med valuta kan ske pa flere forskellige mader. Ombytningen af vauta kan
ske med det samme (spothandel), eller den kan ske med en aftale om, at den skal
leveres pa et senere fastsat tidspunkt til en i forvejen fastsat pris (terminshandel).

Der er desuden forskellige former for 1an i en valuta mod sikkerhed i en anden va-
luta, fx valutaswap.*? Handler med valuta, herunder specielt spothandler og valu-
taswap, har betydning for pengeingtitutternes likviditet og dermed forholdene pa
pengemarkedet.

MAt i mia kr. pr. bankdag indgés de fleste valutahandler ved valutaswap og spot-
handler, jf. tabel 3.5.3.

Tabel 3.5.3 Nettoomsagtning pa valutamarkedet i Danmark fordelt pa transk-
tionstyper, mia. kr. pr. bankdag

April 1989 April 1992 April 1995 April 1998

Spothandel 47 67 48 a4
Terminshande 9 13 8 8
Valutaswap 40 92 109 138
Andre® 1 8 7 6
| at 98 179 173 194

Kilde: Nationalbanken, Kvartalsoversigt 4. kvartal 1998.

Tidligere skulle et pengeinstitut vaere autoriseret valutahandler for at kunne handle
valuta. | dag er markedet liberadiseret, hvilket betyder, at alle pengeindtitutter kan
handle valutaer direkte i markedet. Det kraaver dog et net af korrespondentbanker
at veae vautahandler.

Overfarden af de handlede valutaer sker normalt gennem et pengeinstitut i den pé-
gaddende valutas hjemland. Fx afvikles DEM gennem en bank i Tyskland. Det ke-
hever dog ikke vage et tysk pengeingtitut, det kan lige sa godt vage gennem et
udenlandsk pengeingtituts filia i Tyskland. Alle deltagere i valutamarkedet har der-
for et sikaldt korrespondentbanknet** med valutakonti i forskellige lande.

Nationalbanken handler i det danske valutamarked med indenlandske val utahandle-
re, dvs. ved handel med valuta mod danske kroner. | forbindelse med forvaltning af

“2 K ombinerer en kontanthandel (fx keb af DEM for DKK) med en modg&ende termins-
handel (salg af DEM for DKK). En valutaswap er i realiteten et |8n eller en placering i en
valutamod sikkerhed i en anden valuta.

“3 Currency-swap og val utaoptioner.

44 Enten har pengeinstituttet selv udenlandske filialer, eller aftaler med udenlandske banker
om at de kan vaare modpart i handlen med valuta.
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valutareserven handler Nationalbanken ogsa med udenlandske valutahandlere, men
kun ved handel med valuta mod valuta.

Vautamarkedet er centralt for penge- og vautapolitikken, da kronekursen dannes
pa valutamarkedet.

3.5.5 Det geografiske marked
Det fremgdr, at engrosmarkederne for handel med vaardipapirer, likviditet og valuta
geografisk er internationale. Mere end en fjerdedel af pensionskassernes aktiver og

mere end halvdelen af investeringsforeningernes aktiver er siledes placeret i uden-
landske aktier og obligationer, jf. tabel 3.5.4.

Tabel 3.5.4 Udenlandske vaardipapirer i pct. af samlede aktiver

1996 1997 1998 1999
Pens onskasser 13,1 15,8 18,2 26,6
I nvesteringsforeninger 45,3 42,5 45,9 55,2

Kilde: Finanstilsynet, "Markedsudvikling 1999 for livsforsikringssel skaber og pensionskas-
ser samt skadesforsikringssel skaber” og ” Markedsudvikling 1999 for investeringsforenin-
ger og specialforeninger”.

Udenlandske investorer og dermed udenlandske vaadipapirhandlere er mest inte-
resseret i danske statsobligationer. Ca. 40 pct. af den cirkulerende maangde statspa-
pirer ges af udenlandske investorer. Kun ca. 6 pct. af de danske reakreditobligati-
oner er get af udenlandske investorer, men andelen har vaaret voksende.

De udenlandske investorers interesse for danske aktier har ogsa vaget stigende
gennem de sidste fem &. Op mod 25 pct. af kapitalen i de danske barsnoterede sel-
skaber ges a udenlandske investorer. Handlen med dansk noterede papirer er dog
koncentreret til de allermest omsatte (KFX-papirer).

Handel med valuta og likviditet er fuldstendig liberaliseret, efter de sidste vauta-
restriktioner blev afviklet i 1988. Stgrre handel over gramserne har ogsa medvirket
til en starre gramseoverskridende handel med valuta.

En sterre international integration pa veadipapir-, penge- og vautamarkedet bevir-
ker, at kurser pa vaadipapirer og valuta samt renter palan og indlan i hgjere grad er
internationalt bestemt. Bevasgelser pa de udenlandske markeder dér gjeblikkeligt
igennem i Danmark og raderummet for markedsbevaagyel ser, der afviger maakbart
fraudlandet er ikke il stede.

Det geografiske marked for handel med veadipapirer,* penge® (likviditet) og va-
luta*” er hovedsagelig internationalt. Markederne har dog sserlige danske traek. Fx

45 K ommissionens beslutning af 10. april 2000 i sag nr. COMP/M.1910 MeritaNordban-
ken/Unibank.
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er det fortsat overve ende danske investorer, der investerer i og handler med danske
rea kreditobligationer.

3.5.6 Konklusion

Vaadipapir-, penge- og vautamarkedet er ted knyttet til hinanden. En transaktion
pa det ene marked berarer ofte de to andre markeder. Hertil kommer, at der i et
moderne samfund gaddent er et alternativ for efterspergeren af vaadipapirer, likvi-
ditet eller valuta. Der er derfor et selvstandigt produktmarked for disse ydelser.

Der er tale om saaskilte markeder for engrostransaktioner, hvor der handles meget
store poster pa kort tid. Priser og vilkdr er helt overordnet sat pa de internationale
markeder og der er ikke noget raderum for udsving pa det danske engrosmarked,
der afviger magkbart fra udlandet.

Derimod er forholdene pa detailmarkedet i langt hgjere grad prasget af specielle
danske forhold, herunder af den danske infrastruktur — Kgbenhavns Fondsbers og
Vaadipapircentralen — og af mindre omsadningsenheder og andre regler.

3.6 Investeringsforeninger

3.6.1 Produktmarkedet

Investeringsforeninger er en del af den finansielle sektor, men adskiller sig pa en
rakke punkter fra anden form for finansiel virksomhed, bl.a. ved at vaae selvstam-
digt reguleret.

En investeringsforening udbyder investeringsbeviser til sine medlemmer. Produktet
har karakter af et vaadipapir, der giver det enkelte medlem ret til en ande af for-
eningens formue. Et investeringsbevis adskiller sig fra andre former for vaadipapi-
rer ved at sikre medlemmet en starre risikospredning. Dette kan gare investerings-
beviser attraktive for nogle kabere. En investeringsforening har dog ogsa en rackke
fadlestrack med de pvrige akterer pa markedet, i og med, at foreningen eftersparger
radgivning og kapitalforvaltning. Investeringsforeninger har sdledes en dobbeltrol-
le, idet de optraader sdvel som efterspargere og som udbydere af disse ydelser.

Antallet af investeringsforeninger har vagret stet stigende gennem de sidste 15 &. |
1999 var der 331 investeringsforeningsafdelinger mod 94 i 1986. | perioden 1995-
1999 er formuen seksdobbelt fra 34 mia. kr. til 203 mia. kr. Arsagen hertil er b&de
tilgang af opsparing og kursstigninger pa obligationer og isaxr aktier. Antallet af
medlemmer er i samme periode fordobl et fra 250.000 til 500.000.

46 K ommissionens beslutning af 14. juni 1995 i sag nr. 1V/M.596 —Mitsubishi Bank/Bank
of Tokyo.
47 K ommissionens beslutning af 14. juni 1995 i sag nr. 1V/M.596 —Mitsubishi Bank/Bank
of Tokyo.
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Ultimo 2000 var den samlede formue i danske investeringsforeninger pa 244 mia.
kr. Heraf tegner de fem sterste foreninger sig for ca. 83 pct. af formuen.

Tabel 3.6.1 Defem ster ste investeringsfor eninger sformue

Forening Formue ultimo 2000 mia. kr.
Danske Invest ca 80
Uni-Invest ca 65
Banklnvest ca 24
Jyske Invest ca 17
BG Invest ca 17
Total ca. 202

Udevelse af investeringsforeningsvirksomhed er reguleret ved lov. Det felger bl.a
heraf, a en forening kun ma drive virksomhed som investeringsforening. Den
daglige ledelse af en forening kan enten varetages af direktionen eler et admini-
strationssel skab. Et administrationssel skab kan ikke samtidig vaae depotsel skab for
foreningen. Denne begraamsning skal sikre, at kontrollen af administrationssel ska-
bet er reel og udeves af en uafhaangig instans, og dermed, at der ikke kan ske et
misbrug som en falge af, at forskellige interesser blandes sammen. Et depotselskab
er palagt visse kontrolbefgjelser over for et administrationsselskab. Dette er farst
og fremmest af hensyn til at sikre formuens tilstedevaarelse og en korrekt veadian-
sadtelse af denne.

Boks3.6.1 Lov om investeringsfor eninger

For at etablere en investeringsforening skal Finanstilsynet godkende den og man skal

registrere virksomheden hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen efter aktieselskabslovens

regler herom.

Godkendelse fra Finanstilsynet forudseetter, at en reekke betingelser er opfyldt:

? At foreningen er gyldigt stiftet,

? At foreningen har en formue pa minimum 10 mio. kr., og

? At foreningens valg af depotselskab og eventuelt valg af administrationsselskab
er godkendt af Finanstilsynet,

? At Finanstilsynet har godkendt foreningens vedtaegter.

En forenings veaerdipapirer og likvide midler skal forvaltes og opbevares seer skilt af et

godkendt depotselskab. Som depotselskab kan godkendes banker med hjemsted her i

landet samt filialer af udenlandske kreditinstitutter. Investeringsforeningen enten selv

varetage kapitalforvaltningen eller lade et administrationsselskab varetage denne.

Administrationsselskaber mai henhold til loven kun betjene investeringsforeninger og

ikke drive virksomhed for egen regning. For sa vidt angar radgivning af en investe-

ringsforening om, hvordan dens kapital skal forvaltes, sa kan foreningen indga en af-

tale med et pengeinstitut eller lign. herom.
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Nér en investeringsforening handler vaardipapirer sker det ved, at den sager radgiv-
ning, for derefter at handle gennem et pengeinstitut eller direkte hos de store inden-
eller udenlandske bersmagglere. Da en forening endvidere handler for store belgb
ad gangen, er handelsomkostningerne derfor at andet lige lavere, end hvis den pri-
vate investor investerede mindre belgb direkte i vaardipapirer.

Investeringsbeviser kan, som naavnt ovenfor, sikre investor en starre risikospred-
ning end ved en direkte investering i vaardipapirer. Hertil kommer, at omkostnin-
gerne ved en direkte placering er hgjere, bl.a pga. minimumskurtage, ligesom en
investeringsforening evt. ved hjadp af professionel rédgivning har lettere ved at
felge markedsudviklingen.

Investeringsforeningerne er opdelt i afdelinger, s det er muligt for investor at
skraeddersy sin investering. Investor kan bl.a vadge, om investeringen skal vaze i
danske, nordiske, europadske, globale, amerikanske, japanske eler eksempelvis
gsteuropaaske aktier. Nogle tilsvarende muligheder findes om end i begramset an-
fang for investeringer i obligationer, herunder om obligationerne skal have korte
eller lange Igbetider. Investor kan ogsa vadge inden for hvilken branche, han vil
investere: I T-infrastruktur, Internet, bioteknologi, medico o.lign.

Disse muligheder for investor til at skrasddersy sin investering kunne pege i retning
af, at privatkunder ser investeringsbeviser som et saarskilt produkt. Derimod synes
der ikke at vaae forhold, der peger i retning af, a virksomheder og institutionelle
kunder finder, at investeringsbeviser er et selvstandigt marked. Prisen for investe-
ringsbeviser falger vaadien af de underliggende papirer. Der er ikke en saaskilt
uafhaangig prisudvikling.

Handelsformen kan heller ikke fere til nogen afgerende forskelle pa at erhverve et
investeringsbevis eler et vaadipapir. Kgb af investeringsbeviser sker ved, at kun-
den henvender sig i et pengeinstitut. Nar kunden har kabt et investeringsbevis qo-
retter pengeinstituttet et depot, hvori beviset opbevares. @nsker et medlem at
handle et bevis, kan dette ske i alle landets pengeingtitutter og ikke kun gennem
det, der er depotselskab for foreningen. Det koster ikke noget for kunden at opbe-
vare investeringsbeviset i et depot.

Det kan pa denne baggrund konkluderes, at investeringsbeviser er et saaligt pro-
dukt. Det indebager dog ikke, at handel med investeringsbeviser er et seaskilt mar-
ked.

Selve medlemsskabet af en investeringsforening indebaarer ikke nogle bindinger,
idet medlemmet til enhver tid kan indlgse sine anddl til et belgb, der er lidt lavere
end den "indre vaadi". Skattereglerne kan heller ikke begrunde, at investeringsbe-
viser udger et ssaskilt produktmarked. Udgangspunktet er, at beskatningen af et
investeringsbevis svarer til den beskatning, der ville vaae, hvis investor selv havde
investeret direkte i de enkelte vaardipapirer.
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Investeringsbeviser er et dternativ til direkte kgb af vaardipapirer, og til indlian og
andre former for opsparing. Kunder pa detailbankmarkedet kan have saalige for-
dele ved at vadge investeringsbeviser. For institutionelle kunder kan det vaare en
metode til professionel forvaltning af bestemte portefeljer.

Investeringsforeninger efterspearger ogsa radgivning og kapitalforvatning.

| praksis tegner der sig et billede af, at en investeringsforening ofte eftersparger
raédgivning og kapitalforvaltning fra det pengeingtitut, der fungerer som depotsel-
skab. Det skal her fremhaaves, at en investeringsforening ikke méa vaae koncernfor-
bunden med det selskab, som foreningen benytter som depotbank.

Eksempelvis har Danske Invest et ted samarbejde med Danske Bank, som er Dan-
ske Invests depotsel skab. Danske Invest er ikke en del af Danske Bank koncernen.
Danske Invest Administration er administrationsselskab for Danske Invest. Danske
Banksrolle er at fungere som depotbank og gennem sin forvaltningsdivision, Dan-
ske Capital, at radgive savel medlemmer som Danske Invest. Styrelsens undersg-
gelser viser, at der ikke er juridiske band i form af eksklusivaftaer €.lign., der bin-
der depotbank og investeringsforening sammen, men at der er tale om en "naturlig”
tilknytning.

En rakke andre pengeinstitutter fungerer ogsa som depotselskab for investerings-
foreninger, der sager rédgivning andetsteds og omvendt. Fx fungerer Unibank som
depotsalskab for Unilnvest og BG Bank som depotselskab for BG Invest, der er to
af landets starste investeringsforeninger.

Drift af en investeringsforening er en sagskilt aktivitet inden for den finanselle
sektor. Ud over de saalige lovregler er det af betydning, a en investeringsforening
har et sneavert samarbejde med andre aktarer i den finansielle sektor, specielt pen-
geingtitutter. Investeringsforeningernes ydelser — salg og kab af investeringsbeviser
- adskiller sig ikke sa fundamentalt fra andre vaardipapirer, at der fordligger et soa-
skilt produktmarked, men produktet har saalige karakteristika, der ger det attraktivt
for mindre investorer.

3.6.2 Geografisk marked

Reglerne for tilsyn med investeringsforeninger er nationale. De lovgivningsmaessi-
ge krav til etablering og drift af en investeringsforening udger dog ikke en barriere
for udenlandske virksomheder, der ansker at udbyde investeringsbeviser til danske
kunder.

Handlen med investeringsbeviser sker gennem pengeinstitutter og barsmasglersal-
skaber. Investorernes valg af investeringsbeviser vil vaae praeget af nogle af de
samme forhold som gadder for detailbankmarkedet i gvrigt. Danskere er som tidli-
gere naevnt meget loyale over for deres lokae pengeingtitut, og de vil ofte vadge
efter réd og vejledning fra dette. Det fremgar ogsa of tabel 3.6.1, at de 5 sterste in-

70/147



vesteringsforeninger, der er under tilsyn af Finanstilsynet , alle er danske og knyttet
til de sterre pengeingtitutter.

Der er imidlertid ingen hindringer for gennem sit pengeingtitut at investere i andre
foreninger, herunder udenlandske investeringsforeninger, ligesom udenlandske in-
vesteringsforeninger kan etablere sig her i landet. Internettet kan ogsa fremme en
internationalisering pa dette omrade. Beskatningen af udenlandske investeringsfor-
eningsbeviser kan dog medvirke til, at man er tilbageholdende over for at investere
i udenlandske papirer.

Sterre investorer vil sandsynligvis ligesom pa vaadipapirmarkedet i evrigt vegre
endnu mere opmagksomme pa denne mulighed. Engroskunder handler allerede i
dag gennem udenlandske masglere. Det er imidlertid vanskeligt at fa belyst disse
forhold neamere talmaessigt

Det geografiske marked for handel med investeringsbeviser ma samlet vurderes at
vage internationalt for de starre investorer. De mindre investorer vil gennem deres
tilknytning til lokale rédgivere vaae tilbgjelige til a handle med beviser i danske
pengeingtitutters foreninger. Der er ikke institutionelle eller gkonomiske barrierer
for at handle med udenlandske beviser, men det forhold at de mindre investorer er
afhangige af lokal radgivning og bedre kan falge forholdene i foreninger, der er
etableret her i landet, gar det naturligt pa dette stadie af undersagelserne at antage
at dei praksisi at vaesentligt handler med beviser fra foreninger, der er etableret i
Danmark og som kan markedsfare sig direkte over for danske forbrugere.

Danske Bank og BG Bank fungerer som depotbanker for investeringsforeninger,
og fusionen har derfor virkning pa dette marked.

3.6.3 Konklusion

Kgb og salg af investeringsbeviser udger et redt aternativ til indlan, direkte inve-
stering i vaadipapirer og andre former for kapitalforvaltning, uanset om investor er
privatkunde, virksomhed eller ingtitutionel. Handel med investeringsbeviser indgar
derfor som en del af det danske marked for detailbank - hhv. det internationale
marked for starre investorer.

3.7 Realkreditmarkedet

3.7.1 Produktmarkedet

Reakreditvirksomhed adskiller sig fra andre finansielle markeder bl.a. ved sin
salige lovgivning og ved sit produkt — 1an mod sikkerhed i fast gjendom til lav
rente og med lang |gbetid, baseret pa obligationsudstedelse. Det samlede bruttoud-
|an udgjordei 1999 ca 319 mia. kr. Nassten al fast gjendom i Danmark har fer eller
siden vaget belant med realkreditlan.
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Overordnet skelnes der mellem to realkreditsystemer: obligationssystemet og ind-
skudssystemet. Obligationssystemet er dominerende i Danmark, hvor reakreditin-
stitutterne andas at have en markedsandel pa over 90 pct. Realkreditlan er den pri-
maere boligfinansiering.

Realkreditsektoren er reguleret i realkreditioven. **l Danmark mé et realkreditinsti-
tut kun yde 1an mod pant i fast gjendom pa grundlag af udstedelse af realkreditobli-
gationer. Der kan dog gives salig tilladelse til, at der udstedes andre vaadipapirer
end rea kreditobligationer. Ingtitutterne ma kun drive realkreditvirksomhed og der-
til accessorisk virksomhed.

Der gadder faste gramser®® for, hvor meget man ma beléne sin faste gendom med
realkreditlan. Lan ud over denne gramse kan fx vaare pengeinstitutlan. For |antager
adskiller realkreditlan sig fra pengeinstitutan ved deres varighed og den lave rente,
som normalt ligger fast. Disse faktorer er vigtige for husgjere, som derved kan
planlaggge deres udgifter for en lang arraskke uden risiko for ekstra udgifter til fi-
nansiering. Lebetiden pa et realkreditlan kan veae op til 30 &. Renten ligger nor-
madt flere procentpoint lavere end et pengeingtitutlan, og man risikerer med den
traditionelle finansieringsform (annuitetslan) ikke, at renten stiger eller falder, som
det typisk vil vaae tilfaddet i et pengeinstitut. | de senere & er obligationsan base-
ret pa rentetilpasningsordninger blevet populage, issa Realkredit Danmarks Flex-
|&n®. Det haanger sammen med, at den "korte” rente (pa 1-3 eler 5-arige 1an) er
lavere end pa 20-30-arige 1&n. Stiger renten igen, vil rentetilpasningslan kunne bli-
ve bekostelige for husgjerne, og derfor er det ogsa forholdsvis f4, der ter satse alene
padisse lan.

Read kreditlan er billige — og normalt billigere end andre |an — fordi der er stor sik-
kerhed, nemlig i fast gjendom inden for en fast |anegramse, fordi produktet er stan-
dardiseret, og fordi obligationer udbydes pa markedet i store serier.

Der er forskellige regler for realkreditlan, at efter hvilket formal anet ydes til.

Markedet er slledes opdelt i bolig (stettet byggeri, privat udligining, ejerboliger og
fritidshuse), landbrug mv., industri og handvaerk mv. og kontor og forretning.

Boks3.7.1 Udvikling i realkreditinstitutter nes samlede bruttoudlian

Mio. kr. 1997 1998 1999
Ejendomme til beboelse 167.628 252.295 217.886
Erhvervsgiendomme 68.235 99.945 95.246
Andre g endomme 3.949 6.736 5.430
| dt 239.812 358.975 318.561

Kilde: Reakreditten i tal 1999

“8 |_ovbekendtgarelse nr. 738 af 4. august 2000.
%9 Realkreditlovens § 26.
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Der er i alt 10 redkreditingtitutter i Danmark, der er mediem af Realkreditradet.
Read kreditradet fungerer som brancheforening og har bl.a. udarbejdet et s etiske
retningslinier for mediemmernes markedsfering. Uden for Realkreditrédet star
Kommunekredit og Danmarks Skibskreditfond, der yder 1an til helt specielle for-
md. Blandt medlemmerne af Realkreditrédet er 5 realkreditingtitutter, som dakker
ale omréder, og derudover 5, som er aktive pa udvalgte markeder.

Flere a indtitutterne er ikke aktive pd de samme markeder. Siden 1986 er der
kommet yderligere 4 reakreditingtitutter. Det haanger sammen med en liberalise-
ring af lovgivningen samt brancheglidning. Flere af de nytilkomne selskaber er -
ledes datterselskaber af pengeingtitutter - Danske Kredit og Unikredit — og en rak-
ke andre pengeinstitutter samarbejder ted med Totalkredit.

Rea kreditlan formidles ved direkte henvendelse fra kunden til reakreditinstituttet
evt. via Internettet, via pengeingtitutter og via g endomsmagylere. Det spiller i den
forbindelse en rolle, at flere af reakreditinstitutterne er pengei nstitutbaserede, og at
naesten alle reakreditingtitutterne har et samarbgjde med en eler flere gendoms-
maaglerkaader. Danske Bo er et datterselskab af Danske Bank.

Svarende hertil viser Konkurrencestyrelsens undersegelser, at ingtitutterne har til-
rettelagt deres distribution af 1an helt forskelligt. De pengeinstitutbaserede ingtitut-
ter, dvs. Unikredit, Danske Kredit, BG Kredit og Totakredit, distribuerer helt
overvejende deres 1an via egne pengeingtitutter. Nykredit har langt den sterste d-
rekte distribution, men har ogsa et pamnt salg gennem ejendomsmeasglere og penge-
institutter. Det samme gedder for Realkredit Danmark (inkl. BG Kredit). BRF har
ikke nogen vessentlig formidling via pengeingtitutsektoren, men et paat salg gen-
nem gjendomsmeagglerkesden EDC.

Samlet er det styrelsens vurdering, at 10-15 pct. af 1an til realkreditsektoren for-
midles via ejendomsmaaglere, og at 25-30 pct. gar via pengeingtitutterne. For de
pengeinstitutbaserede realkreditinstitutter kommer stort set det hele fra de pengein-
stitutter, der er tilknyttet. Ejendomsmaeglere og pengeingtitutfilialer er unikke d-
dtributionskanaler for reakreditingtitutterne. Det er sandsynligt, at formidlingen via
giendomsmagglerne navnlig spiller en rolle over for kabere af fast gendom, isse
hvis disse ikke har et fast finanseringsforhold til et finansielt institut i forvejen.
Pengeingtitutternes realkreditinstitutter vil sti staarkt i forhold til den lantager, der
samtidig har behov for anden radgivning eller anden form for finansiering end re-
dkreditlan.

3.7.2 Det geografiske marked

Redkreditlan kan udbydes &f ale i Danmark, der er godkendt hertil af Finanstilsy-
net. Udenlandske selskaber kan udbyde samme type [8n i Danmark gennem selska-
ber eller filider, der oprettes her i landet eller som graaseoverskridende aktivitet.
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FIH er fx udenlandsk gjet, ligesom Unikredit indgar i den nordiske koncern Nordic
Bdtic Holding.

De danske realkreditingtitutter tilbyder ikke i noget vassentligt omfang lan til lanta-
gere i andre lande, ligesom udenlandske selskaber heller ikke tilbyder realkreditian
direkte til 1antagere i Danmark. Det kan dog ikke udelukkes at fx erhvervsvirksom-
heder eftersparger realkreditlan fra udlandet, men der foreligger ikke oplysninger
om, at dette skulle have noget magrkbart omfang.

Det geografiske marked er derfor Danmark. Realkreditinstitutternes samar-
bejdspartnere inden for pengeinstitutsektoren og ejendomsformidlingen er saledes
0gsa danske virksomheder.

3.7.3 Konklusion

Pa baggrund af lovgivningen, produktets salige trask og de faktiske handelsmen-
dtre kan det konkluderes, at der foreligger et saaskilt marked for udbud af realkre-
ditldn i Danmark dels direkte og dels gennem pengeingtitutter og ejendomsmeaegle-
re. Danske Bank og RealDanmark har begge aktiviteter pa dette marked og i ale
kanaler.

3.8 Ejendomsformidling

3.8.1 Produktmarkedet

Erhvervsmasssig formidling af fast gendom ma kun udeves af registrerede gjen-
domsmaggylere, advokater, pengeinstitutter, realkreditingtitutter og forsikringssel-
skaber (i det felgende anvendes aene betegnelsen gendomsmagler/formidier).>
Der dillesi lovgivningen saalige krav til g endomsmagglere, fx ska en g endoms-
masgler gennemga en saarlig uddannelse. Lovgivningen pa omradet regulerer i ce-
taljer formidlers, sadgers og kabers rettigheder og pligter.

Ejendomsmaaglerens opgaver omfatter radgivning og formidling af kontakt mellem
kaber og sadger. Herunder harer salgsopstilling, slutseddel, (skadeskrivning), vur-
dering, fremvisning, diverse attester, annoncering og andre salgsfremmende akti-
viteter. Det er neaamest udelukkende ejendomsmaaglere, der opererer pa dette mar-
ked, men " udenforstdende” har ogsa vist interesse for markedet. Fx har flere advo-
kater etableret sig som gjendomsformidiere og radgivere ved siden &f.

En rakke pengeingtitutter og reakreditingtitutter har interesser i ggendomsmeaagler-
firmaer, fx Danske Bank i Danske Bo og Realkredit Danmark i home og samarbej-
de med RealMaglerne.

%0 Jf. lov om omsaetning af fast ejendom § 8. Pengeinstitutters, realkreditinstitutters og for-
sikringssel skabers virksomhed som ejendomsformidler skal udgves gennem saaskilte an-
partssel skaber eller aktiesel skaber med selvstaendige forretningssteder. Lov om omsagning
af fast egendom finder kun anvendelse over for forbrugere (private).
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Ejendomsmagglerne er organiseret i to brancheorganisationer:>* Dansk Ejendoms-
maaglerforening (DE) og Ejendomsmagglernes Landsorganisation (EL). DE har ca
2.100 medlemmer fordelt pa ca. 1.400 forretningssteder, mens EL har ca. 140
medlemmer fordelt pa ca. 130 forretningssteder.

Ejendomsmaaylerne er for en stor dels vedkommende organiseret i landsdaskkende
markedsfarings- og indkgbskaeder. Der er tre typer: integrerede keeder (dattersel-
skaber af pengeingtitutter), franchisekaader (hvor reakreditinstitut er franchisegi-
ver) og frivillige keeder (samarbegjde). Er man med i en kaade, har man typisk alk
gang til netvaak med information, et starre distributionsnet, uddannelse, koncep-
tudvikling, fadles markedsfaring mv. De starste kasder malt pa forretningssteder er
EDC, ReaMaglerne, Nybolig, home og DanBalig. Alle disse kaader har et samar-
bejde med et realkreditinstitut.

Tabel 3.8.1 Ejendomsmagyler keeder nesforretningssteder og andele her af

Ejendomsmaegler - Forretningssteder Andéel
sammenslutninger/-kaeder pct.
EDC (BRF) 264 17
Nybolig (Nykredit) 152 10
Red Magylerne (Real Danmark) 115 7
home-keaden (Real Danmark) 145 9
DanBolig (Unidanmark) 117 8
Pengeingtitutbaserede 55 4
Danske Bo (Danske Bank) 25 2
@vrige 308 20
Intet forhold til finansiel partner 329 21
Ikke medlem af forening 50 3

| dt 1560 100

Kilde: DE, EL og egnetal.
Anm.: Posten " gvrige” indeholder Scheel & Orloff (27) og EjendomsRingen (44), der beg-
ge har forbindelse til Nykredit.

Tabellen afspgler ikke maglerkasdernes omsagningsmasssige betydning. If@dge
Konkurrencestyrelsens egne undersggelser baseret pa gjendomsmasglerunderseggel-
sen fra 1999, skannes home-kaeden at omfatte flere forholdsvis store forretninger,
og samlet opnar den en markedsandel omkring 15-20 pct. og RealMasglerne ca. 5-
10 pct. Danske Bo er en forholdsvis nystartet keede og har nagope en andel over 2-3
pct. EDC-keeden er ogsa omsaginingsmaessigt landets sterste med en skennet mar-
kedsandel pa 20-25 pct. Nykredit skannes at have en andel pa 20-25 pct. (dette tal
indeholder Nybolig, Sched & Orloff og EjendomsRingen). Deltagerne i evrige

®! Hertil kommer ca. 50 ejendomsmaaglere, som ikke har organisationstilknytning.
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kagder og de mamglere, der er uden for kaalesamarbejde, skannes kun at  have ke
skedne markedsandele.

N&r ejendomsmagglerne skal radgive kunderne om fx lantagning, skal de gere for-
brugerne opmagksom pa, hvis de har en saalig gkonomisk eller personlig interesse
i forbrugerens valg af finansiering. De skal ogsa oplyse forbrugeren, hvis de mod-
tager provision dler vederlag som felge af formidling eler fremskaffelse af finan-
siering mv., jf. lov. om omsadning af fast gendom § 7 og § 16, stk. 2. Kaber er ke-
rettiget til at finansiere kabet pa en anden made, end den sadger og masgler fore-
dér, jf. lovens § 18, stk. 2. Safremt det sker, ma& ejendomsmasgleren ikke opkraave
gebyr hos kaber, jf. bekendtgarelse om gjendomsformidling § 9, stk. 2.°

Styrel sens undersggel sex viser, at ca. 40 pct. af de handler, som g endomsmagglerne
formidler finansieres af det reakreditinstitut, som maggleren samarbejder med. De
pengeingtitutbaserede realkreditingtitutter modtager primeat nye lan via pengein-
ditutterne. De har typisk ikke et formaliseret samarbejde med g endomsmaaglere.

3.8.2 Det geografiske marked

Markedet for formidling af boliger er lokalt. Boligerne mv. sadtes typisk til salg
hos en maggler i lokalomrédet og annonceres i lokal-/regionalaviserne®. En under-
segelse af g endomsmagglerbranchens salager og rabatter foretaget af Konkurrence-
styrelsen i 1999 viste, at der er store forskelle i disse pé landsplan, mens der er
store ligheder lokalt. Selv om gjendomsmaaglerne i nogle lokalomrader beregnede
salager, der |a vaesentligt over de andre omrader, farte dette ikke til en tilstragmning
af magglere til hgjavanceomraderne. Der var heller ikke nogen tegn pa, at salaaaa
dringer havde afsmittende virkning for konkurrencen i andre dele af landet.

Dette gadder uanset, a de fleste ggendomsmagglere er tilknyttet en landsdakkende
maaglerkaade, hvor det er muligt for sedger at na bredere ud, ligesom det for keber
er muligt at komme i kontakt med ssdgere over hele landet.

Internettet (og anvendelsen af IT i det hele taget, fx landsdagkkende boligkartoteker
og segefunktioner pa Internettet) kan medvirke til af udviske de geografiske graa
ser mellem de lokale markeder, men der er endnu ikke set tegn pa dette. Internettet
virker i gjeblikket mest som markedsfering af selskaberne. Man ma dog forvente at
Internettets betydning ogsdi denne sektor bliver starre med tiden.

°2 Bekendtgarelse nr. 48 af 20. januar 2000.

%3 K onkurrenceradets afgerel se pA R&dsmedet den 21. juni 2000 om EjendomsAvisens an-
nonceaftaler, samt Konkurrenceankenaevnets kendelse af 16. maj 2000: Aalborg Stiftsti-
dende ctr. Konkurrenceradet. Sagen verserer pt. for @stre Landsret.

> Undersggel se om ejendomsmaagl erbranchens salaarer og rabatter af 30. september 1999.
Se Konkurrencestyrel sens hjemmeside www.ks.dk.
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For erhvervsgiendomme er det geografiske marked sterre, maske regionalt. For-
midlingen af erhvervsgendomme spiller imidlertid ikke nogen vaesentlig rolle i
denne sag.

3.8.3 Konklusion

Ejendomsformidling udger et ssarskilt marked i kraft af den ssalige lovgivning og
produktets saalige trak. Markedet er fortrinsvis lokalt i hvert fald for formidling af
gerboliger, der er klart det starste marked. Det er sandsynligt, at konkurrencevilka-
rene for formidling af erhvervsgiendomme omfatter sterre omrader af Danmark.
Det spiller imidlertid ikke nogen rolle i forbindelse med fusionen mellem Danske
Bank og Rea Danmark.

Danske Bank er aktiv pa dette marked gennem Danske Bo, mens Realkredit Dan-
mark ger home og samarbegjder med RealMagglerne. Dermed far fusionen virkning
for dette marked.

3.9 Livs-o0g pensionsforsikring

Pa forsikringsmarkedet er det navnlig livs- og pensionsforsikringsmarkedet, der er
relevant. Danske Bank solgte skadesforsikringsdelen i Danica fra til Topdanmark i
november 1999.%°

BG Pension er er pensions- og livsforsikringsselskab, der i dag er gjet af Topdan-
mark, men virksomheden vil blive tilbagekabt og duttet sammen med Danica.

BG Garanti tilbyder debitor- og garantiforsikringer (kreditforsikring), som er spe-
cielle former for forsikringer mod tab pa udestdende fordringer. Erstatning udbeta-
les typisk ved debitors insolvens. Derudover er parterne ikke aktive inden for ska-
desforsikring.

3.9.1 Produktmarkedet

Livsforsikringsvirksomhed™ er ssaligt reguleret i lov om forsikringsvirksomhed.*’
Livsforsikringsvirksomheder er underlagt Finanstilsynets tilsyn og skal have k-
nanstilsynets tilladelse (koncession) til at drive virksomhed. Livsforsikringsvir k-
somhed ma ikke drives i samme selskaber med skadesforsikringsvirksomhed. Der
er ikke noget til hinder for, at livsforsikringsvirksomheder indgér i samme koncern
som skadesforsikringsvirksomheder eller andre finansielle virksomheder.

Ved skadesforsikring modtager forsikringstager erstatning for en faktisk lidt skade,
medens han ved en livsforsikring modtager et pa forhand aftalt bel gb.

» Dog formidler Danske Bank skadesforsikringer for Topdanmark gennem sine filialer.
%6 Tvaargdende pensionskasser er ogsa omfattet.
°" Lovbekendtgarelse nr. 778 af 17. august 2000.
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Livs- og pensionsforsikringer dakker den enkelte kundes behov for forsikring ved
dad (eller far, hvis dette er aftalt) og/eller gkonomisk tryghed ved pension.

Livs- og pensionsforsikringsselskaberne forvalter ganske betydelige formuer. De
arlige bruttopraemieindtaegter belgber sig til ca 48 mia. DDK €ler godt 4 pct. af
bruttonational produktet. Det er en stigning pa omkring 60 pct. siden 1991.

Tabel 3.9.1 Livsforsikrings andel af bruttonationalproduktet (BNP)

1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998

Bruttopreamier i ande 2,62 2,78 328 303 319 358 378 427

af BNP (pct.)
Kilde: Forsikringsoplysningen, Statistik 1999.

Der er tale om et komplekst og vanskeligt gennemskueligt produkt. Dette betyder,
a det er vigtigt, at forsikringstagerne har tillid til selskaberne og produktet. Kunde-
forholdet straskker sig typisk over lang tid, og det giver selskaberne et stort ansvar
for s vidt angar oplysninger om og indhold af produktet, forsikringstagers behov,
markedsfaring mv.

Livsforsikringer sikrer den forsikrede udbetaling af et bestemt belagb ved ded ler
invaiditet eller pa en fastsat dato. Pensionsforsikringer sikrer den forsikrede en a-
derspension. Pensionsforsikringer kan fx vare tegnet som en kapitalforsikring (én-
gangsudbetaing af hele det opsparede belgb) eller en rateforsikring (méanedlige w-
betainger af det opsparede belgb i Igbet af en fastlagt arraskke). Daskningsomfan-
get af pensionsforsikringen afhaanger af den konkrete pensionsaftale.

Livsforsikringer kan kun tegnes i forsikringssel skaber. Pengeinstitutterne har visse
produkter, der kan konkurrere hermed. Pengeinstitutterne tilbyder pensionsordnin-
ger. Der er tale om de skattebegunstigede pensionsopsparinger, kapitalpension og
ratepension. De pengeindtitutbaserede pensioner indebagrer en hgj grad af opspa-
ring og afviger derved fra forsikringsordningerne, ligesom de typisk er nemmere at
flytte fra et ingtitut til et andet. Endelig administrerer pengeinstitutterne nogle pen-
sionsformer, der ikke kan oprettes laangere (selvpension og indekspension).

De samlede bruttopraamieindtaagter udgjorde i 1998 for livsforsikringssel skaberne
38.315 mio. kr. og for pensionskasserne 9.298 mio. kr., i dt 47.613 mio. kr. De 4
sterste selskaber pa markedet modtager nassten 53 % af de samlede indtaggter. De
10 sterste sel skaber modtager tilsammen nassten 75 % af indtaggterne.

3.9.2 Det geografiske marked

| 1999 havde 156 selskaber, pensionskasser og firmapensionskasser tilladelse til at
drive livs- og pensionskassevirksomhed i Danmark, heraf var 1 filia af et uden-
landsk selskab. 96 udenlandske EU/E@S-forsikringsselskaber var pr. 25. februar
2000 anmeldt og notificeret til Finanstilsynet til at udeve livsforsikringsvirksom-
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hed i henhold til 3. livsforsikringsdirektiv i form af filial, fra hovedseadet eller fra
filid i et andet EU/E@S-land.*®

Forsikringer distribueres gennem forsikringssel skabernes assuranderer, pr. telefon
(hvor den potentielle kunde bliver ringet op af selskabet), via pengeindtitutter, via
fagforbund som led i gruppesaftaler og over Internettet mv.

De fleste livs- og pensionsforsikringer tegnes i selskaber, der driver forsikrings-
virksomhed i Danmark. Det haanger sammen med, at pensionsbeskatningsovens
regler sammenholdt med pensionsafkastbeskatningslovens regler ger det mindre
attraktivt for danskere at tegne livs- og pensionsforsikringer i udenlandske selska-
ber, der ikke driver forskringsvirksomhed i Danmark. Der er kun mulighed for
skattefradrag for forsikringer, der er oprettet i et selskab, der har hjemsted, fast
driftssted eller filial i Danmark. Dertil kommer, at sprogbarrierer og usikkerhed om
soliditetsforhold kan have betydning for danskernes placeringer af forsikringer i
udlandet. Typisk eftersparger forbrugerne mv. forsikringer fra danske selskaber.

Geografisk er Danmark sdledes det relevante marked.

3.9.3 Konklusion

Der findes et saaskilt marked for udbud og salg af livsforsikringer i Danmark.
Markedet er karakteriseret ved saglig lovgivning og produktets specielle trak. |
praksis tegnes livsforsikringer ikke i noget magrkbart omfang i selskaber i andre
lande.

Danske Bank er aktiv pa dette marked gennem Danica og i forbindelse med fusio-
nen tilbagekabes BG Pension fra Topdanmark. RealDanmark har ikke vaet aktiv
pa livsforsikringsomradet.

3.10 Samarbejde i pengeinstitutsektoren

3.10.1 Finansradet

Finansrddet er brancheorganisation for danske pengeingtitutter. Seks regionae
pengeingtitutter er desuden organiseret i Regionale Pengeinstutters Forening og de
lokale pengeingtitutter i Lokale Pengeingtitutter. En raskke andelskasser er géet
sammen i Sammens utningen af Danske Andel skasser.

Finansradet havde pr. juni 2000 170 medlemmer. Det er langt sterstedelen af pen-
geindtitutterne i Danmark. Medlemmerne omfatter bade banker, sparekasser, an-
delskasser og danske filider af udenlandske pengeinstitutter. Ogsa realkreditinsti-
tutter kan sage om adgang. Optagelse i Finansrédet giver adgang til deltagelsei F-

%8 Virksomhedsregnskab og beretning fra Finanstilsynet 1999, bilag 6.

791147



nansradets elektroniske betaingsformidlingssystem, men pengeingtitutter behever
ikke vaare mediem for at deltage. Derudover skal yderligere en ragkke navnlig tek-
niske betingelser opfyldes. Desuden organiserer Finansradet uddannelse, informa-
tion og rédgivning.

Stemmerne pa Finansradets generalforsamling beregnes pa grundlag af lovgivnin-
gens krav til medlemmernes kapita iflg. det seneste arsregnskab. Hvert medlem
har en stemme for hver pdbegyndt 40 mio. kr. opgjort kapitalkrav. Beslutninger
tradfes ved amindelig ssemmeflerhed, dog kraever aandringer af vedtaggter og hke-
slutning om foreningens oplasning kvalificeret flertal (3/4).

Bestyrelsen bestdr af 10 medlemmer, som vadges af generaforsamlingen. Intet
medlem, herunder koncernforbundne medlemmer, kan vaare repraesenteret med me-
re end 1 bestyrelsesmedlem.

3.10.2 Finansradets betalingsformidlingssystem

Finansradet koordinerer arbgjdet med udvikling af en fadles infrastruktur i penge-
institutsektoren, som er opbygget pa grundlag af en rakke indbyrdes aftaler og en
fedlesget teknik. Aftalerne omfatter bl.a. regler for indlgsning af checks og haave-
kortbetalinger, flere clearingaftaler samt aftaler omkring Dankortet.

For at man kan formidle en betaling fra en konto i et pengeinstitut til en konto i et
andet pengeingtitut, er det nadvendigt med en rakke aftaer pengeingtitutterne
imellem. Aftalerne om betalingsformidlingssystemet fastlaagger reglerne for, hvor-
dan der kan overfgres pengebelgb mellem konti i forskellige pengeinstitutter samt
ud-/indbetaling i andre pengeinstitutter end ens eget.

Det er kun pengeingtitutter, der deltager i Finansradets system. Systemet skal over-
holde de krav til sikkerhed og fortrolighed, der ellers stilles til pengeinstitutterne. |
1999 gennemfartes via Finansradets betalingsformidlingssystem i at 833 mio.
transaktioner til et belgb af i alt over 4.000 mia. DDK. Formidlingen sker i praksis
elektronisk og omfatter falgende parter (Pi = pengeinstitut):

Figur 3.10.1 Betalingsfor midlingssystemet

Central clearing
Pi; |« central | ¢ | gennem PBS og| « cedl | o |Pi,
National banken

Pilene illustrerer, hvordan informationer fra et pengeingtitut (Pi) passerer via en
edb-central til clearing og afvikling i PBS og Nationalbanken, hvorefter de rele-
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vante oplysninger om transaktionernes gennemferel se og bogfering sendes tilbage
til de pengeinstitutter, der farer kontiene.

Der er 6 edb-centraler i systemet. Danske Bank og Unibank har egne centraler. Det
samme har Jyske Bank. Resten af pengeingtitutterne benytter fadlesgede centraler
(Bankernes EDB-centra (BEC), Bankdata og SDC), som i &t vist omfang ogsa be-
tjener ikke-pengeingtitutter.

Der er i at 12 aftaler om betalingsformidling i Finansrddets regi. Det drejer sig om
regler for checks, Dankort, giro, indbetalingskort, haavekort, kreditoverferder i av-
rigt, overfarder fra udlandet og et misbrugerregister. Aftalerne fastsadter regler for
betalingen for overfarderne. Endelig indgér reglerne for, hvordan man gennemf -
rer den daglige clearing og afvikling af betalingerne, ogsa kaldet Aftaen om
sumclearing.

Konkurrencerédet har taget stilling til en raskke af disse aftaler og har bl.a. meddelt
en ikke-indgrebserklaging til aftalerne om adgang til betalingsformidlingssyste-
met.>

Konkurrencerédet har lagt vaagt pd, at adgang til systemet stér 8ben for alle penge-
institutter, der opfylder en raskke saglige, tekniske forskrifter og betaler en rimelig
del af omkostningerne. Bl.a. er der krav om udformning af checks og Dankort og
regler for anvendelse af formularer og standarder for clearingen. Ogsa ikke med-
lemmer af Finansradet kan deltage. Systemet er baseret pa elektronisk formidling.
Som udgangspunkt udvekses der ikke originalbilag sdsom checks.

Pengeingtitutterne kan tildutte sig den centrale aftale om sumclearing og afvikling
direkte eller indirekte. Sumclearingen er den endelige opgerelse af nettomellemvae
render i danske kroner og/eller euro mellem pengeinstitutter. Ved afviklingen gen-
nemfares Nationabankens dutafregning pa deltagernes konti i Nationalbanken af
de nettopositioner i danske kroner og/dller euro, som er opgjort i sumclearingen.

Pr. 1. mg 1999 havde 69 pengeingtitutter tilduttet sig aftalen om deltagelse i
sumclearing og afvikling. Pengeinstitutter, der deltager i betalingsformidlingen og
ikke er tilmeldt aftalen, deltager indirekte i clearingen via bilaterale aftaler med an-
dre pengeinstitutter, som er direkte deltagere i aftalen. Danske Bank og BG Bank
clearer sdledes begge for en rackke mindre pengeinstitutter.

Der findes 25 (ment- og) seddeldepoter for Nationalbanken rundt i landet. Depo-
terne ligger i nogle af de starre pengeinstitutter. Dette er i stedet for at sedler og
menter bliver fragtet frem og tilbage mellem samtlige pengeinstitutter og National-
banken. Der er en aftale mellem de store pengeingtitutter om levering og afhent-
ning af mant og sedler. Decentraliseringen af disse depoter er med til at lette "d-
stributionen af penge” samtidig med, at omkostningerne ved transport for de e+

%9 Se www.ks.dk under konkurrence, radsmeadet den 21. juni 2000.
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kelte pengeinstitutter reduceres. Indeholdt i dette er ogsd, at pengeinstitutterne far
lettere ved at fa forrentet deres indestdende i Nationalbanken, da belgb indlagt i
disse depoter teknisk set er placeret pa en konto i Nationalbanken.

3.10.3 Aftalen om indbetalingskort

Aftaerne om fadles indbetalingskort og giroindbetalingskort bestemmer, a dle
deltagende pengeinstitutter skal modtage fadles indbetalingskort og giroindbeta-
lingskort pa samme vilkdr over for kunderne. Giroindbetalingskortet er knyttet til
girosystemet og dermed oprindelig til Girobank, dvs. i dag til BG Bank. Det fad-
les indbetalingskort er udviklet af pengeinstitutterne som konkurrerende produkt til
girokortet. Med aftalen sikres, at pengeingtitutterne ikke gar forskel pa om kunder-
ne gnsker at betale med indbetalingskort fra det ene eller det andet system.

3.10.4 Heevekortaftalen®

" Aftale vedrarende brug af haavekort i andre pengeinstitutter end det kontof@rende
ingtitut”, der ogsa kaldes haevekortaftalen, sikrer, at Dankort kan bruges som haeve-
kort i fremmede pengeingtitutters kasser og heeveautomater. Der er i alt 2.641 hee
veautomater opstillet i Danmark — en del af dem med adgang direkte fra gaden. |
1999 blev udbetalt 24 mia. DDK via haareautomater.

Ska man haave kontanter i en haaveautomat forudsadter det, at automaten er for-
bundet med en eller flere datacentraler, der kan gennemfere de forngdne operatio-
ner (kontrol a kort og kortholder) og transaktioner (overfarsel af informationer og
bogfering).

Né&r en kortholder haever kontanter i en pengeautomat, ska han eler hun indtaste
en PIN-kode. Herefter sendes informationerne krypteret til datacentralen i det pen-
geingtitut, som haeveautomaten er knyttet til. Her afkrypterer pengeinstituttet @o-
lysningerne og kontrollerer dem. Hvis kortholderen er kunde i et andet pengeingti-
tut, bliver oplysninger om transaktionen sendt videre til PBS, som godkender haav-
ningen og sender svar tilbage til heeveautomaten, der udbetaler pengene og leverer
kortet tilbage.

Pengeindtitutterne forpligter sig til at lade alle haevekort, der falger pengeingtitut-
ternes standard for plastkort og som er forsynet med Dankort-logoet pa bagsiden,
vage omfattet af aftalen. Pengeingtitutterne er forpligtet til at stille ale kasser og
pengeautomater til radighed for udbetalinger til andre aftaeparters kunder, og de
ska som hovedregel serge for at haevekortindehavere kan fa udbetalt op til 2000 kr.
pr. dag, med mindre der er givet besked til PBS om, at kortet er spaaret.

60 se www.ks.dk under konkurrence/r&dsmeder den 21. juni 2000.
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3.10.5 Interbankgebyraftalerne

Til dakning af omkostningerne ved transaktionerne betaler det kontof@rende pen-
geindtitut et gebyr til det udbetalende pengeinstitut for at stille sine automater til
radighed. Pligten til at betale dette gebyr er fastlagt ved Finansradets aftale om in-
terbankgebyrer i betaingsformidlingen. Haevekortgebyret er fastlagt til maksimalt
at udgere 3,75 kr. pr. haevekorttransaktion. Gebyret er vedtaget gaddende til wd-
gangen af 2001, men det er oplyst, at Finansradets bestyrelse har beduttet, at det
gaddende niveau ska fastholdes frem til udgangen af 2004.

Interbankgebyraftalen fastlasgger ogsa gebyret for indlgsning af andre pengeinsti-
tutters checks. Betaling med check har issa betydning for virksomhederne, idet de
fleste private kunder efterhanden nassten udelukkende anvender Dankort til daglige
betalinger. Derudover opkraeves et gebyr sfremt kunderne gnsker en kreditering
gennemfart saarlig hurtigt, sdledes at den ikke kan passes automatisk ind i den -
gerelse og afvikling, der i evrigt kerer, og som er baseret pa en daglig clearing og
afvikling i sumclearingen.

3.10.6 PBS

PBS ges af pengeinstitutter i Danmark. PBS ger og har udviklet centrale dele af
den danske betalingsinfrastruktur. PBS ger rettighederne til Dankortet og PBS
fastlaggger retningdinierne for pengeingtitutternes udstedelse af Dankort og star
selv for a indlasning af betalinger med Dankortet. Det indebagrer bl.a,, at PBS er i
on-line forbindelse med dlle de starre detailhandlendes Dankort-terminaler (i alt
41.000). Disse terminader kan i dag kun sadtes i forbindelse med PBS. PBS har
endvidere licens til at udstede Eurocard og til at indlgse fx MasterCard, Eurocard,
VISA m. fl. PBS indlgser over 80 pct. af betalingerne med betalingskort i Danmark
og har s8ledes en meget dominerende stilling pa betalingskortmarkedet.®*

| 1999 blev der gennemfert i alt 615 mio. eektroniske betalinger via PBS, heraf
371 mio. dankorttransaktioner. Antallet af transaktioner har veget stet stigende
gennem 90’ erne.

61 K S rapport om betalingskortmarkedet. Sewww.ks.dk under publikationer.
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Figur 3.10.2 Antal elektroniske betalinger (mio.) 1991-99
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Kilde: www.pbs.dk.

PBS-koncernen

PBS-koncernen omfatter PBS Holding A/S, der er moderselskab i koncernen samt
en rakke dattersel skaber.

PBS Danmark A/S har til forma at fremme udvikling og brug af pengeinstitutternes
fadles infrastruktur samt at drive betalings- og informationsformidlingsvirksomhed
og anden virksomhed, der sté&r i forbindelse hermed. De vasentligste forretnings-
omrader er Dankort, BetaingsService, de forskellige typer erhvervsprodukter og
infrastrukturydelser. Endvidere bestér koncernen bl.a. af PBS Danment A/S, som
udvikler og driver det forudbetalte smapengekort Danment (der er et chipkort),
PBS International A/S, som driver PBS-koncernens internationale aktiviteter og
PBS Multidata A/S, som leverer totallgsninger inden for lgn- og personaleadmini-
strative systemer.

PBS-koncernen havde i 1999 en omsagning pa 1.760 mio. DDK %

Vedtaegter og ejerforhold

PBS vedtaggter er vedtaget den 29. april 1999. PBS' aktiekapita udger 201 mio.
DDK fordelt pa aktier 41 kr. éller multipla heraf. Ingen aktier har saalige rettighe-
der. Kun pengeinstitutter og selskabet kan besidde aktier i selskabet. Langt de fle-
ste pengeinstitutter i Danmark har aktier i PBS.

Bestyrelsen bestér af 8 generalforsamlingsvalgte medlemmer samt et antal medar-
bejdervalgte reprassentanter. Aktionagrer, der besidder aktier svarende til mindst

62 Kilder: www.pbs.dk og www.greens.dk.
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1214 % af det samlede antal mulige stemmer, er forpligtet og berettiget til at vadge
1 medlem af bestyrelsen. Sddanne aktionaaer kan maksimalt vadge 2 bestyrelses-
medlemmer.

Ingen aktier er tillagt saalige rettigheder. Overdragelse af aktier kan kun ske til
pengeinstitutter og med bestyrel sens samtykke eller til PBS Holding. | tilfadde af
overdragelse af aktier til et pengeingtitut, som ikke er aktionag i selskabet, skal k-
tierne farst tilbydes de eksisterende aktionagrer, som har adgang til at matche tilbu-
det inden for en kort frist.

Betalingen til PBS

PBS opkraever betaling for sine forskellige ydelser, herunder betalingsservice,
Ilenoverferder osv. De lgbende udgifter til det centrale dankortsystem betales af de
deltagende pengeingtitutter i henhold til en saalig prismodel. Modéellen trédte i
kraft pr. 1. januar 1999, den gadder drene 1999, 2000 og 2001 og indeholder en
abonnementsafgift og en transaktionsafgift.

Transaktionsafgiften betales hver gang en af pengeindtituttets kunder bruger sit
Dankort i en forretning. Den er ens for ale deltagende pengeinstitutter og udger 36
are pr. transaktion.

Dankortsystemets abonnementsafgift betales arligt og udger samlet for ale delta-
gende pengeingtitutter 93,8 mio. kr. pr. & i 1999, 2000 og 2001. De enkelte pen-
geingtitutters abonnementsafgifter findes ud fra deres relative andel af hele den
danske finansielle sektors saka dte " korrigeret arbejdende kapital”.

Der er dog sat en @vre gramse pa 7 mio. kr. for abonnementsafgiftens starrelse.
Hvis pengeingtituttet rammer dette loft, fordeles det overskydende bel @b pa de ov-
rige deltagere. | praksis har det kun veaet Danske Bank, Unibank og BG Bank, der
har ramt |oftet. Efter fusionen vil det kun veare Danske Bank og Unibank. De gvri-
ge pengeindtitutter vil efter aftalen skulle dele betalingen af 7 mio. DDK i abonne-
mentsafgift, som hidtil er blevet betat af det ene af de fusionerende pengeinstitut-
ter.

Aftalen om opkraa/ning af betaling til Dankortsystemet er anmeldt til Konkurren-
cestyrelsen, og Konkurrencerédet vil inden for den naameste fremtid skulle tage
dilling til den.

Det forhold at pengeingtitutterne betaler udgifterne til Dankortsystemet haanger
sammen med bestemmelserne i betalingsmiddelloven. § 14 forbyder kortudsteder/-
indlgser at opkraave betaling af betalingsmodtager i den almindelige handel, fx nér
forbrugerne betaler med et Dankort i supermarkedet. Derimod har der siden april
1999 maéttet opkraaves betaling af de handlende (betalingsmodtager), n&r kortholder
betaler med et kort pa Internettet (den ikke-fysiske handel).
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Folketinget vedtog i april 1999, at det skulle vaare muligt at opkraeve gebyr, nar der
blev betalt med et betalingskort i e-handelen, Folketinget tilkendegav i den forbin-
delse, a det ville vaae parat til a overvee en yderligere liberalisering af loven,
dvs. opheeve forbudet mod at opkraave gebyrer af betalingsmodtager for indlgs-
ning, hvis der blev skabt de nadvendige forudsagninger for konkurrence pa marke-
det for indlgsning mv.

Konkurrencestyrelsen har i en rapport til erhvervsministeren i april 2000 vurderet
konkurrenceforholdene. Styrelsens rapport og den efterf@gende udtalelse fra det
salige betalingskortpand er offentliggjort pa styrelsens hjemmeside.®®

| begyndelsen af maj 2000 offentliggjorde Finansradet en plan, " Fremtidens Kort-
marked” ** Planen skitserede ré&dets tanker for den fremtidige udvikling af infra-
strukturen for betalingskort og Dankortet. Efter denne plan forudses PBS nuvee
rende opgaver delt op patre enheder.

Opgaven med at indlgse transaktioner med betalingskort for betalingsmodtager
flyttes over til pengeinstitutterne eller grupper af pengeingtitutter. Pengeinstitutter-
ne kan herefter konkurrere indbyrdes om at sikre sig opgaven med at indlgse beta-
lingerne for de forskellige butikker mv.

Opgaverne med at indsamle oplysninger om transaktionerne med Dankort, dvs. va-
retagelse af forbindelsen (routingen) fra butikkernes Dankortterminaler til PBS
(eller en anden processor (datacentral)) forudses outsourcet evt. til et tel eselskab.

PBS ska efter denne model i fremtiden koncentrere ssg om kerneopgaverne, pro-
cessing og kortadministration.

Der dannes et nyt selskab, Dankort A/S, der skal overtage rettighederne til Dan-
kortet fra PBS og koordinere systemet. De enkelte pengeingtitutter kan herefter qo-
na licens fra PBS til at udstede og/eller indlgse kort. Dankort A/S ska dannes ved
en spaltning fra PBS. Det skal ske med virkning fra 1. januar 2001, men de for-
melle aftaer/dokumenter er endnu ikke pa plads. Ejerkredsen i Dankort A/S vil til
dart vage den samme somi PBS Holding A/S.

Planen og de praktiske virkninger, den farer med sig, skal analyseres neamerei en
ny rapport, som Konkurrencestyrelsen skal udarbejde til april 2001. Herefter skal
den vurderes nsamere af Betalingskortpanelet inden 1. juni. Ifglge lov om beta-
lingsmidler skal der senest 1. november 2001 i Folketinget fremlaggges fordag til
en revision af loven om betingelserne for konkurrence pa betalingskortmarkedet er
til stede, sdledes at § 14 kan ophaeves.

63 Se www.ks.dk.
64 Se www.finansraadet.dk.
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3.11 Fondsbgrsen og Veerdipapircentralen

3.11.1 Kgbenhavns Fondsbgars

Kgbenhavns Fondsbers er et aktieselskab, der ges af tre grupper af aktionager.
Aktiekapitalen er fordelt med 65,4 pct. til medlemmerne (aktionaargruppe 1) og
med 18,4 pct. til obligationsudstederne (aktionaagruppe I1) og 16,2 til aktieudste-
derne (aktionagrgruppe I11).

Medlemmerne af Kabenhavns Fondsbars er pengeinstitutter og fondsmasglere. En
handel med vaadipapirer over Kabenhavns Fondsbars ska ga via et af medlem-
merne.

Obligationsudstederne er hovedsageligt realkreditinstitutterne og staten, mens &-
tieudstederne er de aktieselskaber, der har noteret deres aktier pa Kgbenhavns
Fondsbars.

Efter bestemmelserne i veadipapirhandelslovens § 2 og § 21 og formal shestemmel-
sen for Kgbenhavns Fondsbers kan alle kendte typer af vaadipapirer noteres, og
dermed handles, over Kgbenhavns Fondsbars. Det gadder fx aktier, investerings-
foreningsbeviser og obligationer. Men ogsa vaadipapirer som pengemarkedsin-
strumenter, indlansbeviser, commercial papers, finansielle futures og tilsvarende
instrumenter, fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter), rente- og valuta-swaps,
swaps pa aktier og aktieindeks, ravareinstrumenter m.v. samt optioner pa at erhver-
ve dller afhaade sddanne vaadipapirer, optages til notering pa K gbenhavns Fonds-
bars.

Pa Kgbenhavns Fondsbars er der noteret 276 aktier, mens der er noteret ca. 2500
obligationer.

Der er forskellige typer af obligationer noteret pa K gbenhavns Fondsbers. Realkre-
ditobligationer udstedes af reakreditingtitutionerne og har typisk en labetid pa 20
eller 30 &.

Staten optager ogsa lan ved at udstede obligationer. Staten udsteder obligationer
som stéende |an, serieldn, statsgeddsbeviser, skatkammerbeviser og preamiechliga-
tioner.

Virksomheder uden for den finansielle sektor kan ogsa lane penge pa obligations-
markedet. Det er et aternativ til 1an i pengeingtitutterne. Det er de store virksom-
heder som fx Volvo, Statoil, HNG og Det Danske Tradastkompagni, der laner pen-
ge pa obligationsmarkedet.

Handel over Kgbenhavns Fondsbgars

Handel med veadipapirer kan ske over Kabenhavns Fondsbers, men det kan ogsa
ske ved at kegber og sedger tager direkte kontakt til hinanden uden om Kgbenhavns
Fondsbers. Sker handlen med noterede papirer uden om Kgbenhavns Fondsbers,
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skal handlen dog indberettes til Kabenhavns Fondsbers. Som hovedregel skal han-
del med obligationer og aktier indberettes senest fem minutter efter handlen er ind-
géet.

Handel over Kgbenhavns Fondsbars sker ved, at fondsmasgleren laggger han-
delsoplysninger ind i en ordrebog. Fondsmaegleren oplyser fx, at han ensker at sad-
ge aktier i 1SS for til en kurs pa 525. Hermed er der lagt et udbud ud pa Kgben-
havns Fondsbers. Andre fondsmaaglere kan nu se udbuddet og kan vadge at accep-
tere dette eller komme med et bud om kab til en anden kurs, fx kurs 520. Kagben-
havns Fondsbers handelssystem sammenfarer udbud og bud. Forskellen mellem
salgspris og kebspris, udbuds- og budpris, kaldes kursspaandet eller ” spreadet”.

Fondsmaaglere, der handler pA markedet uden for K gbenhavns Fondsbers handels-
system, handler i engrosmarkedet. Handlen sker, nar der med den professionelle
modpart er opndet enighed om kabs- eler salgspris. | detailhandlen er handlen
naamere reguleret i Kgbenhavns Fondsbars " Bersetiske regler”.

Kursspaandet pa K gbenhavns Fondsbers kan pavirkes af det minimale kursspring.
Fx kan aktier med en kursveardi mellem 100 og 2000 kr. kun handles i hele kroner.
Kursspaadet for aktier med en kursvaardi mellem 100 og 2000 kr. kan dtsd ikke
komme laangere ned end én krone, jf. tabel 3.11.1.

Tabel 3.11.1 Kursspring for aktier

Kursveerdi Kursspring
0-99,90 0,10
100 —1.999 1,00
2.000 —4.995 5,00
5.000 — 19.990 10,00
20.000 — 100,00

Veagdipapirer, der gaddent handles, har et stort kursspaand, mens vaadipapirer, der
ofte handles har et lille kursspaand. Vaadipapirer med et lille kursspaand siges ogsa
at have skarpe kurser.

Omkring en fjerdedel af handlen med aktier sker over Kgbenhavns Fondsbars,
mens det kun er 5-10 pct. af handlen med obligationer, der sker over Kgbenhavns
Fondsbars. Det er under én pct. af skatkammerbeviserne, der handles over Kgben-
havns Fondsbers, jf. tabel 3.11.2.
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Tabel 3.11.2 Ande af den samlede handel med vaerdipapirer over Kgben-
havns Fondsbers

4 kvartal 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal

1999 2000 2000 2000
Aktier 20,6 pct. 25,1 pct. 27,9 pct. 27,8 pct.
Obligationer 5,0 pct. 7,7 pct. 8,5 pct. 6,0 pct.
Skatkammerbeviser 0,1 pct. 0,6 pct. 0,0 pct. 0,0 pct.

Kilde: Kgbenhavns Fondsbars

En del a den handel, der ikke sker over Kgbenhavns Fondsbars, skyldes at der ag-
sa handles uden for dbningstiden. Men ogsa forhold som tradition, sterre fortjene-
ste, IT-tekniske forhold, handel i andre kurser end kursspringene tillader og et
etableret telefonmarked for professionelle markedsdeltagere, er blandt &rsagerne til
en stor handel af vaardipapirer uden om Kgbenhavns Fondsbgrs.

Al vaadipapirhandd skal i henhold til vaardipapirhandeldovens 8 5 og Kabenhavns
Fondsbers "Barsetiske Regler” afregnes efter princippet om ”best execution”. For
detailmarkedet praciserer de "Barsetiske Regler” princippet om "best execution”
sdedes, at fx et pengeingtitut inden for bestemte bel gbsgramser ikke ma tilbyde en
darligere kurs til en detailkunde end den kurs, der kan handles til pa Kgbenhavns
Fondsbars.

De "Barsetiske Regler” beskytter derfor detailkunder, der typisk ikke dagligt falger
kurs- og renteudviklingen. Eksempler pa sdanne detailkunder er forbrugere, der
investerer opsparing i vaadipapirer, eler mindre virksomheder, der placerer over-
skydende likviditet i vaardipapirer.

| de "Barsetiske Regler” er princippet om "best execution” formuleret i 88 3 — 5.

Den naamere regulering af handel med veadipapirer med detailkunder fremgér af §
61 de "Barsetiske Regler”, jf. boks 3.11.1.

Boks3.11.1 " Best execution” -reglen

8§ 3. Reglerne om best execution finder anvendelse for alle medlemmer af Kaben-
havns Fondshbers A/S over for alle kunder ved handel med vaardipapirer noteret pa
K gbenhavns Fondsbers A/S.

§ 4. Kundens forhold er afgarende for, hvad der i den konkrete Situation er best
execution.

Stk. 2. Medlemmer skal ved udferelsen af modtagne ordrer sikre de efter omstaan-
dighederne bedste betingelser for deres kunder, herunder den under de givne om-
staandigheder, inklusive tid og maangde, bedst mulige pris og ma ikke anbefae kegb
og salg aene med egen indtjening for gje.

Stk. 3. Medlemmer skal udfere handler over Kgbenhavns Fondsbars A/S' handels-

system SAXESS, hvis dette aftales med kunden.
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Stk. 4. Medlemmers radgivning skal leve op til saadvanlig god, faglig standard og
skal tilgodese kundens interesse.

§ 5. Medlemmer af Kgbenhavns Fondsbars A/S skal udarbejde en beskrivelse af
deres vilkar for handel med veadipapirer. Beskrivelsen skal efter pakrav, éler hvis
omstandighederne i gvrigt tilsiger det, udleverestil kunden. | beskrivelsen skal
fordelingen af rettigheder og forpligtelser mellem kunden og mediemmet fremga.

§ 6 regulerer de priser, som fondsmaagleren ma tage for handel med vaadipapirer.

Reglernei § 6 er ikke gengivet i sin helhed med indeholder bl.a. punkterne:

- Handler, der udfaresi Kabenhavns Fondsbers A/S handelssystem SAXESS
abningstid, men uden for SAXESS, skal enten udfares som strakshandler eller
gennemsnitskurshandler.

- Strakshandler skal udfares til en kurs, som pa handel stidspunktet ligger inden
for eller pa det bedst stillede bud og udbud i det pageddende veardipapir i
SAXESS. S&fremt der pa handel stidspunktet ikke er bud og/eller udbud i
SAXESS, jf. ovenfor, kan medlemmet selv fastsadte en strakshandel skurs,
som skal vage den bedst mulige pris. Det skal fremga af handel snotaen, hvis
der pa handelstidspunktet ikke blev stillet bud og/éller udbud i SAXESS, jf.
ovenfor. Tidspunkt for handlens gennemfarelse samt Fondsbersens bedste bud
og udbud pa handel stidspunktet, hvis sddanne findes, skal fremga af notaen.

- Gennemsnitskurshandler skal udfegres pabasis af de af Kgbenhavns Fondsbars
A/S beregnede vaggtede gennemsnitskurser Alle-handler eller Medlemsgen-
nemsnitskurs. Et eventuelt tillagg/fradrag til gennemsnitskursen skal fremga
sagskilt af handelsnotaen. Det skal af notaen fremgd, om afregning er foretaget
pabasis af gennemsnitskursen kl. 15.30 eller kl. 17.00, samt hvorvidt det er
Medlemsgennemsnitskursen eler Alle-handler kursen, der ligger til grund for
afregningen. Safremt der den pagad dende handelsdag ikke er beregnet en gen-
nemsnitskurs, kan en handel alligevel udfares til den bedst mulige pris, s&
fremt dette er aftalt med kunden, eller mediemmet i sin beskrivelse af vilkare-
ne for vaadipapirhandel forbeholder sig ret hertil. Det skal endvidere fremga

af handelsnotaen, at der ikke er afregnet til en gennemsnitskurs.

Medlemmerne af Kgbenhavns Fondsbars betaler en fast arlig afgift pa 350.000 kr.
for deres medlemskab. Hertil kommer gebyrer pr. transaktion og en veadibaseret
afgift for at handle, jf. tabel 3.11.3.

Tabel 3.11.3 Gebyrer og vea dibaser ede afgifter for handel pa K gbenhavns
Fondsbars

Obligationer Aktier
Gebyr pr. transaktion 2,35 kr. 4,90 kr.
Veaadibaseret af gift 0,25 kr. pr. omsat million kr. 12 kr. pr. omsat million kr. i
nominelt kursveardi

Det er ikke dle, der kan handle vaadipapirer pa Kgbenhavns Fondsbars. For at
kunne handle pa Kgbenhavns Fondsbars skal man vaare medlem. Vaadipapirhan-
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deldoven fastlaggger bl.a, hvem der kan blive mediem af Kagbenhavns Fondsbers,
jf. boks 3.11.2.

Boks3.11.2 Vaxdipapirhandeldoven

Ve dipapirhandelsoven implementerer EU’sdirektiver om investeringsser-

vice og kapitalkrav i dansk lovgivning.

? Loven regulerer bersvirksomhed, clearingvirksomhed, registreringsvirk-
somhed, vaer dipapir - og pengemar kedsmasgler virksomhed samt vir ksom-
hed som autoriseret markedsplads og bestemmer, at sddan virksomhed
skal forega i aktieselskabsform

? Loven etablerer et Fondsrad, der skal virkefor et velfunger ende dansk
vaa dipapirmarked

? Loven regulerer reglerne om tilbudspligt i forbindelse med overdragel se af
en kontrollerende aktiepost

? Lovenindeholder regler om kursmanipulation og netting

For at blive medilem af Kgbenhavns Fondsbers skal ansageren vaae godkendt af
Finangtilsynet eller den tilsvarende myndighed i selskabets hjemland. Ansageren
skal desuden tiltreade en mediemsaftale med Kagbenhavns Fondsbars. Medlemsaf-
talen indeholder generelle bestemmelser om mediemskab samt en aftale om tildut-
ning til handelssystemet SAXESS. Aftaerne indeholder bl.a. krav til fondshandler-
nes kompetence, oplysningsforpligtigelser og bestemmelser om videredistribution
af information.

Det er ikke nadvendigt, at fondsmagglerne er fysisk etableret i Danmark for at veare
medlem af KF. Kagbenhavns Fondsbars har i at 37 medlemmer. 11 & disse har
postadresse uden for Danmark.

Prisdannelse

Prisen pa barsnoterede veardipapirer bestemmes af udbud og efterspergsel. Hvis
der ikke er noteret bud/udbud pa Kgbenhavns Fondsbers, kan en handel uden for
K gbenhavns Fondshers ikke prissadtes til en aktuel referencepris pa Kgbenhavns
Fondsbars. De "Bersetiske Regler” giver i safad mulighed for at fastsadte en vur-
deret kurs, hvis kunden ikke ansker at afvente en aktuel reference til en pris pa Ke-
benhavns Fondsbars.

Den kurs, som et vaadipapir handles til, afhsanger af den valgte handelstype. En
kunde kan vadge mellem tre handelstyper: strakshandel, gennemsnitskurshandel
eller kommissionshandel, dvs. handel over Kgbenhavns Fondsbers systemer.
Vedr. gennemsnitskurshandel og kommissionshandel har kunden mulighed for at
afgive limiterede ordrer.

Handel til strakskurs betyder, at der handles til den kurs som fondsmaagleren kan
tilbyde nu og her. Strakskursen er den kurs, der udbydes (hvis kunden vil kabe) d-
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ler eftersperges (hvis kunden vil sadge) til pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Hvis kurs-
spandet pa et vaardipapiret er 400 — 420, kan kunden hos fondsmasgleren atsa kebe
til kurs 420 og sadge til kurs 400.

Handel til gennemsnitskurs betyder, at kab eller salg af vaadipapirer kan ske til en
omsagningsvejet gennemsnitlige kurs af ale handler frem til opdateringstidspunk-
tet. Gennemsnitskurshandler sker enten til gennemsnittet kl. 15.30 dler kl. 17.00.
Har der fx vazret en handel kl. 11.15 til kurs 410 og en handel kl. 14.30 til kurs 414
er gennemsnitskursen 412. Kunden hos fondsmaggleren kan dtsa som udgangs-
punkt kabe og sadge til kurs 412 (fondsmaggleren kan dog lave tillagg/fradrag jf.
senere).

Ved handler over Kgbenhavns Fondsbers skal fondsmaggleren, hvis der ikke er d-
tat limitering sege at opna den mest fordelagtige kurs for kunden. Er handlen |-
miteret, betyder det, at kunden beder fondsmaagleren om kun at kabe eller sadge til
en pa forhand fastsat kurs. Kunden kan atsa bede fondsmeegleren om at kabe vea-
dipapiret til hgjst kurs 410. Hvis kursen er hgjere, skal fondsmamleren altsa ikke
kabe vaadipapiret til kunden. Omvendt kan kunden bede om at sadge til mindst
kurs 410. Fondsmaggleren skal atsa ikke sadge, hvis kursen er mindre end kurs
410. Limiterede handler kan ogsa gennemferes som gennemsnitskurshandler.

Som kunde hos en fondsmaggler kan man kommettil at betale to former for gebyrer:
Kurtage og kurstillag/fradrag. Kurtagen er det belgb en magler eler et pengein-
gtitut tager i kommission for at handle vaadipapirer.

Forskellen i en fondsmaaglers indkabspris og salgspris kaldes kursskazring og ma
ikke forveksles med kurstillesy/fradrag. Sadanne tillaagy/fradrag kan ifalge de " Bar-
setiske regler” beregnes ved handler gennemfert uden for Kabenhavns Fondsbars,
naamere bestemt ved strakshandel og gennemsnitshandel.

| tillagg/fradrag indgar betaling for den risiko, som et pengeingtitut €ller en fonds-
maler Igber ved at stille beholdning af vaadipapir til radighed for, at en handel
kan afregnestil det af kunden gnskede tidspunkt.

Hvis tillaay/fradrag fx er pA 0,5 pct. betyder det i eksemplet med handel til gennem-
snitskurs, a udgangspunktet for den kurs kunden kan kabe til er 414,06
(412*1,005) mens kunden som udgangspunkt kan sadge til 409,94 (412*0,995).
Tillagy/fradrag kan ogsa forekomme som afrunding.

Afrunding betyder, at der fx rundes &f til hele, halv dler kvarte kurspoint. Rundes
der fx af til kvarte, betyder det i eksemplet, a den endelige kurs kunden kan kabe
til bliver 414,25, mens kundens endelige salgskurs er 409,75.

Tre indeks for aktiekurser

Kgbenhavns Fondsbars beregner tre indeks for aktiekurser. Det er KFX, KV X og
KmFX.
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KFX-indekset blev introduceret 3. juli 1989. Indekset er en indikator for kursud-
viklingen i de starste og mest likvide aktier. KFX-indekset bestar af de 20 aktier
med sterst markedsvaadi blandt de 25 mest omsatte aktier. Kabenhavns Fondsbers
reviderer indekset hver maj og november.

| september 2000 introducerede K agbenhavns Fondsbars KV X-indekset. Selskaber
bliver placeret i KV X-indekset séfremt, det opfylder fem kriterier.

1. Selskabet opererer inden for brancherne informationsteknologi, telekommuni-
kation, medicin eller bioteknologi.

2. Selskabet har forventninger om en &rlig omsaeningsvaekst pa minimum 20%.

3. Selskabets forventede markedsvaadi efter barsintroduktionen er pa 300 mio.
kr. eller mere.

4. De eksisterende aktionager i forbindelse med barsintroduktionen hgjst sedger
halvdelen af den aktiebeholdning, de besad forud for bersintroduktionen, samt
at de tilkendegiver ikke at ville sadge yderligere aktier i minimum et ar efter
introduktionen.

5. Selskabet, for sa vidt det kerer med underskud, i forbindelse med bersnoterin-
gen sandsynligger, at det har likvide midler til fortsat drift i minimum 2 ar efter
noteringen.

KV X-indekset bliver revideret 1. september hvert ar.

Fra januar til september 2000 stod aktierne i KFX og KV X for over 80 pct. af den
samlede handel med barsnoterede aktier.

KFmX-indekset blev introduceret i januar 2000. Kursen pa aktier, der i forvejen
ikke indgdr i KFX-indekset, indgar i KFmX-indekset. Indekset bestar altsa af kur-
sen pa aktier i de mindre og mellemstore bersnoterede danske selskaber, der er ro-
teret pa K gbenhavns Fondsbers.

Der findes ikke tilsvarende indeks for obligationer. Men lige som for aktier er der
ogsa for obligationer stor forskel pd, hvor tit de enkelte obligationer handles. Fra
januar til september 2000 stod de 30 mest omsatte obligationer for godt 70 pct. af
den samlede handel med noterede obligationer.

Der er stor forskel pd omsagningshastigheden i de enkelte aktier, jf. figur 3.11.1.
Mens de ti mest handlede aktier i september 2000 havde en omsagningshastighed®™
pa knap 600 pct. havde de ti mindst handlede aktier en omsagtningshastighed pa 0.

85 Omsatningshastighed beregnes som 100* (omsaetning i kursvaerdi/((markedsvaardi primo
+ markedsvaadi ultimo)/2).
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Figur 3.11.1 Omsagningshastighed i september 2000 for aktier noteret pa Kg-
benhavns Fondsbers
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Kilde: Kgbenhavns Fondsbars

Note: Hvert mazrke i figuren repraesenterer omsaetningshastigheden for aktiernei ét selskab.
Alle selskaber, der er noteret pa K gbenhavns Fondsbers, er repraesenteret i figuren, og sor-
teret efter stearrelsen af omsagtningshastigheden.

En omsaaningshastighed p.a. pa 600 pct. betyder, at hver aktie i gennemsnit er ble-
vet handlet 6 gange paet ar.

Nordisk bgrssamarbejde

Barsomradet er et af de omréder, hvor tendensen til starre forretningsenheder er
tyddlig. Et eksempel herpd er NOREX-samarbejdet mellen Kgbenhavns Fonds-
bears, Idands Fondsbers, Stockholms Fondsbers og Oslo Bers, der tiltradte samar-
bejdet 17. oktober 2000. %

NOREX Alliancen, som pa nuvaaende tidspunkt bestdr af Kgbenhavns Fondsbers,
Ilands Fondsbars og OM Stockholmbgrsen, har som malsagning at skabe en likvid
og prishillig markedsplads for handel med nordiske vaadipapirer. Alliancen bestar
af selvstaandige barser som benytter et fadles handelssystem og har ens regelsad.
NOREX er den ferste barsalliance med fadles aktiehandel. Med Oslo Bars vil ree
sten 80 procent af den nordiske aktiehandel vage tilgeangelig via NOREX Allian-
censsystem.

% Forudsat Bersradet godkender aftalen, vil Oslo Bars blive medlem af NOREX Alliancen.
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Barspligt i andre lande

Na&r der er mange kgbere og sadgere, der mader op pa en markedsplads, er konkur-
rencen skarpere, end hvis der kun var 3, der madte op. Det samme gadder for den
markedsplads (bers), hvor der handles vaadipapirer.

Jo flere der gnsker at sedge eller kabe vaadipapirer, desto mindre bliver forskellen
pa kebs- og salgspriserne (kursspandet) og desto mindre pavirkes priserne af en
enkelt handel (" market impact” °).

Hvis en stor del af handlen med vaadipapirer sker uden om barsens handel ssyste-
mer, kan det skade konkurrencen og dermed bud- og udbudspriserne (kebs- og
sagskurserne). Det mindsker i sig selv motivationen til a handle over bersen, da
det giver en chance for, at vaardipapirhandlerne (og dermed investorerne) kan opna
lige sa gode €ller bedre priser uden om bgrsen.

Dette forhold er den vaesentligste &rsag til, at myndighederne i nogle lande har uw-
formet regler, der tvinger en del a handlen med aktier over en vaadipapirbers.

Fem europadske lande har regler, der skubber handlen med aktier ind over vaadi-
papirberserne. Det gadder fx for handel med aktier i Finland, Frankrig, Holland,
Italien og Norge. De gvrige lande har efter styrelsens oplysninger ikke barspligt.
Fx er der i Sverige, som er medlem af NOREX Alliancen, ikke barspligt. Dog er
der lande som fx Danmark, der har en form for " best execution”-regel.

| Finland betales en stempelafgift pa ale handler med aktier, der ikke sker over
bersen. Stempelafgiften er pa 1,6 pct. af den handlede vaadi. | tilfadde hvor kur-
serne og omkostningerne ved handel over bgrsen og uden om bgrsen er ens, bety-
der det, at handlen uden om bgrsen bliver 16.000 kr. dyrere, for hver én mio. kr.
der handles. Det skaber naturligvis et kraftigt incitament til at handle aktier over
barsen.

| Frankrig er der en regel, der siger at handler med aktier skal ske over bgrsen.
Vaadipapirhandlerne har mulighed for at optreede bade som keber og sadger i en
handel. N&r en kunde henvender sig hos en vaadipapirhandler og vil kebe 20 aktier
i ALCATEL, ska vaadipapirhandlen laggge ordren ind i barsens ordrebog. Vaad-
papirhandleren kan selv laagge en mod-ordre ind i ordrebogen til en pris, der mod-
svarer den bedste pris i systemet. | denne situation springer vaadipapirhandlerens
mod-ordre forrest i kgen og bliver eksekveret mod kundens ordre. Hvis vaadipa-
pirhandleren ikke lasgger en mod-ordre ind i ordrebogen, bliver kundens ordre k-
sekveret mod den ordre, der har ligget laengst tid i systemet.

87" Market impact” udtrykker hvor meget prisen pa et vaerdipapir andrer sig efter en han-
del. En "market impact” pa 25 betyder, at udbudsprisen pa et vaardipapir stiger med 0,25
pct. umiddelbart efter der er solgt en beholdning pafx 1.000 aktier.
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| Holland skal ordrer, der aftales pa telefonmarkedet, rent teknisk eksekveres via
barsen. Hvis der i forvejen er en ordre i bersens system med samme pris, som a-
dren, der aftales over telefonmarkedet, har den eksisterende ordre i ordrebogen for-
rang. Det har den konsekvens, at handler aftalt pa telefonmarkedet altid har bedre
priser, end de ordre, der ligger i Amsterdam-bersens handel ssystem.

Hvis en vaadipapirhandler i Italien vil eksekvere en kundes ordre uden om begrsen,
ska kunden for det farste have bedt om det skriftligt. For det andet skal kunden
opna en bedre pris, end der pa tidspunktet kan opnas via barsen.

I Norge findes forskellige regler for handler, dels indbyrdes mellem de professio-
nelle vaadipapirhandlere (der er medlem af barsen), dels handler mellem en vaad-
papirhandler og en kunde. Handler mellem de professionelle pa telefonmarkedet
skal ske til bedre priser, end de priser, der pa tidspunktet for handlen findes pa bar-
sen. Handler mellem en kunde og en vaadipapirhandler kan ske uden om barsen,
sdlange prisen ikke er darligere, end den pris kunden kunne have opnaet ved han-
del over barsen.

| Danmark siger de "Bgrsetiske Regler,” at handler pa en vaadi op til 400.000 kr.
kan ske uden om handelssystemet pa Kegbenhavns Fondsbars, ndr prisen ikke er
darligere, end den pris kunden kunne have opnaet ved handel over handel ssystemet
pa K gbenhavns Fondsbars.

Sammenligner vi "market impact” for aktier i Danmark, med " market impact” for

aktier i Finland, Frankrig, Holland, Italien og Norge, ligger niveauet for aktier
handlet pa K gbenhavns Fondsbers noget hgjere, jf. tabel 3.11.4.

Tabel 3.11.4 " Market impact”* pa aktier i Danmark og andre lande

Danmark Fin- Italien Norge Holland Frankrig
land
Kursspaand 16,01 1540 10,72 9,95 6,21 1,6C

Kilde: Kgbenhavns Fondsbers og Elkins/M cSherry

Note: * En"market impact” p& 16 betyder, at hvis en aktionaa fx sedger 1.000 aktier til
kurs 200, vil han teoretisk set lide et tab pa 1.000 x 200 x 0,16% = 320 kr. Det skyldes, at
man netop har solgt 1.000 aktier som efterfalgende er steget med 0,16 pct.

"Market impact” for danske aktier noteret pa K gbenhavns Fondsbers er naesten det
samme som for aktier noteret pa bersen i Helsinki, men det er ti gange sterre end
aktier noteret pa bgrsen i Paris.

Der er flere forhold, der kan forklare, at "market impact” i Danmark er sterre end i
flere andre lande. Et forhold er de forskellige regler, der er for handlen over barsen,
og dermed hvor stor en del af handlen der kommer over bgrsen. Et andet forhold
er, at selskaberne, der er noteret pa barserne i de andre lande, er starre end de dan-



ke selskaber. En starre nominel veardi af selskabernes aktier giver i sig selv en me-
re likvid handel og dermed en mindre ”market impact”.

3.11.2 Veerdipapircentralen

Veaadipapircentralen er en af de centrale institutioner, der er pa det danske marked
for vagdipapirer. N&r en handel med et bersnoteret vaadipapir er indgdet, sikrer
Vaadipapircentralen, at ejerskabet overgar fra sadger til kaber, og at kegber samti-
digt betaler sadger det aftate belgb. Vaadipapircentralen sikrer atsd, at handlen
bliver gennemfert uden risiko.

V aadipapircentralens vassentligste opgaver er at:

? foresta elektronisk udstedelse af vaardipapirer
? registrere gerforhold og rettigheder vedrgrende elektroniske vaadipapirer
? forestd veadipapirclearing og afvikling af handler med veadipapirer

Alle vaadipapirer, der er noteret pa Kebenhavns Fondsbers, er udstedt og opbeva-
ret elektronisk i Vaadipapircentralen. Men ogsa unoterede vaardipapirer kan udste-
des og opbevares dektronisk i Vaadipapircentralen. Al handel med aktier, obliga-
tioner og investeringsforeningsbeviser, der er noteret pa Kegbenhavns Fondsbgrs,
afvikles via Vaadipapircentralen.

Nar en aktionaz eller obligationsgjer skifter fra pengeinstitut A til B, bliver det re-
gistreret i Vaadipapircentralen, at hans vaadipapirer ikke laangere er i depot via
pengeinstitut A, men nu er i depot via pengeingtitut B. Overfersel af vaardipapirer
fra et depot til et andet depot koster hos Vaadipapircentralen 6,00 kr. Hertil kom-
mer en vaadibaseret afgift for den overfarte nominelle beholdning pa 3,40 kr. pr.
mio. kr.

Den 1. januar 2000 blev Vaadipapircentralen omdannet til et aktieselskab, der er
get af fem aktiegrupper. Gruppe | og Il er pengeingtitutterne (ger 43 pct.) og real-
kreditingtitutterne (gjer 28 pct.). Nationalbanken, der udger gruppe I11, ger 13 pct.
af aktierne. Gruppe IV og V er hhv. aktieudstedere og investorer. Begge grupper
ger hver issg 8 pct. af aktiekapitaen.

Vaadipapircentralen har ca. 250 kontofgrende institutioner som kunder. Kunde-
kredsen omfatter bl.a. Nationalbanken, pengeingtitutter, fondsmaalere, realkred-
tingtitutter samt en raekke udenlandske pengeinstitutter og fondsmagglere. Endvide-
re er et antal starre investorer tilknyttet VVP-systemet som storkunder. Endelig ke-
tjener Vaadipapircentralen en rakke datacentre, som er leveranderer til den finan-
sielle sektor.

De deltagende ingtitutioner udferer pa Vaardipapircentralens vegne en raskke funk-
tioner i forbindelse med udstedelse af vaadipapirer og registrering af eerforhold.
Udstedelse og opbevaring sker derfor igennem en organisation, der er kontofgrende
i Vaadipapircentralen.
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4 \Vurdering

4.1 Pengeinstitutsektoren

Vurderingen af, om den anmeldte fusion kan godkendes, afhaanger af, om der med
fusionen bliver skabt eler styrket en dominerende stilling, som haanmer den d-
fektive konkurrence betyddligt.

Bestemmelsen omfatter fusioner, der skaber eller styrker enten en individuel domi-
nerende stilling eller en kollektiv dominerende stilling. Dvs. at det er tilstraskkeligt,
at deltagerne i fusionen sammen med en eler flere andre virksomheder, der star
uden for fusionen, indtager en dominerende tilling. *®

Dominans kan vaae en falge af en rakke faktorer, som hver for sig ikke nadven-
digvis er afgerende. Blandt disse faktorer har omfattende markedsandele stor te-
tydning. Imidlertid er en betydelig markedsandel ikke det eneste afgarende for, om
der foreligger en dominerende stilling. Markedsandelens betydning varierer fra
marked til marked alt efter markedsstrukturen, saaligt med hensyn til produktion,
udbud og efterspargsel.*

De salige forhold pa de finansielle markeder har faet Kommissionen til at fastsl,
at en markedsandel pa 30 pct. kan vage tilstrakkelig til, at der kan vaae tae om
dominerende stilling.

| sagen Bank Austria/Creditanstalt — hvor Kommissionen fandt, at der med fusio-
nen blev skabt en dominerende stilling — blev der lagt vasgt pa, at der ikke var ro-
gen direkte konkurrenter, da fusionsparterne ville fa markedsandele, der var mange
gange sterre end den nsameste konkurrent. Hertil kom, at der var betydelige ad-
gangsbarrierer forbundet med at etablere sig pa det estrigske detailbankmarked. |
forbindelse med sagen fremhaarede Kommissionen ogs3, at konkurrencebetingel-
serne pa detailbankmarkedet klart adskiller sig fra konkurrencebetingelserne pa
markederne for fx industri- og forbrugsvarer. Det finansielle marked adskiller sig
fra andre markeder mht. fx produktets karakter, den fadles infrastruktur og han-
delsmanstrene.

Der er imidlertid forskel pa konkurrencebetingelserne pa de forskellige finansielle
markeder. Lan mod sikkerhed i fast giendom og billén er fx standardprodukter,
hvorfor kunderne i de fleste tilfadde er i stand til at sammenligne konkurrenternes
ydelser. Omvendt er andre engagementer kendetegnet ved, at 1angiver baserer sin
vurdering pa forventninger til 1antagers gkonomiske situation i fremtiden. En s&-

%8 Sag T-102/96, Gencor v. Kommissionen, Saml. 1991-1, side 971, praamis 125, jf. C-
68/94, Frankrig m.fl. mod Kommissionen, Saml. 1998-1, side 1375, praamis 166.

89 sag C-85/76, Hoffmann La Roche mod Kommissionen, Saml. 1979-11, side 461, praamis
39-40.

0" K ommissionens beslutning af 11. marts 1997 i sag nr. M 873, Bank Austria/ Creditan-
stalt, pkt. 46.
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dan helhedsvurdering er ikke gennemsigtig for lantager, der ikke uden videre kan
sammenligne eventuelt konkurrerende tilbud. Det ma ogsa tillaayges vasgt, at
gkonomiske forhold er en privatsag for de fleste og derfor ikke noget, der disku-
teres med andre. Den rédgivning og vejledning, en kunde har brug for, vil derfor
typisk vaae et bankanliggende.

Enddig er finansielle produkter kendetegnet ved, at det er forbundet med an-
kostninger at flytte sine engagementer — helt eller delvist — til eksempelvis et an-
det pengeingtitut. For det farste kan det veare vanskeligt at orientere sig om w-
budet, og for det andet er det ikke gratis at skifte pengeinstitut.

For sa vidt angdr infrastrukturen knytter den sig hovedsageligt til pengeinstitutter-
nes betalingsformidling, men ogsa til veadipapir- og valutahandel. Infrastrukturen
er sdledes bagende for, at pengeingtitutterne kan udbyde en raskke ydelser. Endelig
er det karakteristisk for betalingsformidling, vaadipapir- og valutahandlen, at pen-
geingtitutterne er vaevet ind i et manster, hvor de ikke aene er konkurrenter men
ogsd indbyrdes leverer og aftager ydelser til og fra hinanden. En kunde i et penge-
institut kan eksempelvis ikke fa formidlet betaling til en kunde i et andet pengein-
stitut, uden de to pengeingtitutter indgar en aftale herom, selvom de to pengeinsti-
tutter er konkurrenter og har en naturlig interesse i at overtage den andens kunde.

Vurderingen af, om den nye enhed opnér en kollektivt dominerende stilling pa et

eller flere markeder, bygger pa en analyse af, om de virksomheder, der deltager i

fusionen,

1) sammen med en dler flere udenforstéende virksomheder, tilsammen kan felge
samme markedsstrategi og

2) i et vidt omfang handle uafhaengigt af de @vrige konkurrenter, af deres kunder,
0g i Sidste ingtans af forbrugerne og

3) derved haamme konkurrencen pa de relevante markeder betydeligt.

| vurderingen af, om der er kollektiv dominans, skal der lasgges vaagt pa, om virk-
somhederne er forbundet med gkonomiske band, i form af strukturelle forbindel ser
(aftale el.lign.), eller et indbyrdes afhaangighedsforhold. ™

Afhaangighedsforholdet kan opsta, hvis virksomhederne, pga. den made et marked
fungerer pd, er i stand til at forudse hinandens adfead og derfor i hgj grad er til-
skyndet til at samordne deres adfaard.”” De faktorer, der indgér i vurderingen er
bl.a. koncentrationsgraden, vertikale forbindelser, aftaler mellem virksomhederne,
produktets gennemsigtighed og homogenitet.

"1 C-68/94, Frankrig m.fl. mod K ommissionen, Saml. 1998-1, side 1375, praamis 221.
72 3ag T-102/96, Gencor v. Kommissionen, Saml. 1991-1, side praamis 276, de forenede sa-
ger T-68, 77 og 78/89, Planglassagen, Saml 1992-11, 1403, praamis 358.
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De markeder, der berares af fusionen — dvs. hvor deltagerne i fusionen er aktive og
f&r en betydelig markedsandel”™ — er markederne for detailbank-, engrosbank- og
finansvirksomhed, herunder kab og salg af investeringsbeviser, reakredit, livsfor-
sikring og gendomshande.

Desuden er der en rakke tilstadende markeder, dvs. markeder hvor en eller flere af
de deltagende virksomheder er aktive i et tidligere dler senere omsadgningded i
forhold til et produktmarked, hvor en eller flere af de evrige deltagende virksom-
heder er aktive, og her individuelt eller tilsammen har en markedsandel pa mere
end 25 pct.”* De tilstadende markeder er infrastrukturen i PBS og i Kdbenhavns
Fondsbers og Vaardipapircentralen.

4.2 Detailbankmarkedet

Detailbankmarkedet vil i hgj grad blive bergrt af fusionen, idet den starste akter pa
markedet far fusionen — Danske Bank — og den tredjesterste aktar — BG Bank — vil
blive fusioneret. Danske Banks og BG Banks filialer vil stadig veare forskellige,
men " bag facaden” vil de to blive drevet som én.

Den nye enhed vil efter fusionen kunne betjene ca. 3 mio. privatkunder og 150.000
mindre og mellemstore virksomheder.

| Danmark er der i at 186 pengeingtitutter. Deltagerne i fusionen og den naeststor-
ste bank — Unibank — er vassentlig starre end ale de gvrige. Unibank har knap 1,7
mio. kunder i Norden og den efter fusionen tredjestarste bank — Jyske Bank — har
ca. 70.000 kunder.

Boks4.2.1 Unibank

Unibank er en del af Nordic Baltic Holding (NBH). NBH blev dannet gen-
nem en fusion af tre banker og en forsikringskoncern. Merita og Nordbanken
fusonerede i 1997 og blev til MeritaNordbanken. Unidanmark og Tryg-
Baltica fusionerede i 1999 og overtog efterfa gende det norske forsikringssel-
skab Vesta senere samme & . De to koncerner fusionerede i foréret og danne-
de dermed Nordic Batic Holding. NBH har over 8,2 mio. privatkunder,
450.000 sma eler mellemstore erhvervskunder og 500 af de sterste er-
hvervskunder i Norden, jf. www.unibank.dk. Den norske Christiania Bank og
Kreditkasse er pa v til at blive en del af NBH-koncernen.

Der er desuden ca. 6 regionae pengeingtitutter, som primaat har filialer i et ke-
stemt geografisk omrade, men ofte ogsd i de starre danske byer. Den sidste gruppe
bestdr af ca. 176 pengeinstitutter, der alene har loka tilknytning. En del er dog de-

3 J. pkt. 4.1.21 bilag til bekendtgerelse nr. 894 om anmeldelse af fusioner.
4 J. pkt. 4.1.31 bilag til bekendtgerelse nr. 894 om anmeldelse af fusioner.
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ciderede engrosbanker, som alene har erhvervskunder, og derfor er mindre rele-
vante pa detailbankmarkedet.

Pengeingtitutterne udbyder flere dags konti og |&n, og der er stearke forbindel ser
mellem de forskellige segmenter.” Kommissionen har i adskillige fusionssager delt
detailbankmarkedet ind i indl&n, udldn og betalingsformidling. *® Styrelsen har k&
seret sin vurdering pa denne opdeling suppleret med en analyse &f filianettet.

421 Markedsandele

Indlan og udlan

Den nye enhed vil samlet set fa en markedsande for indlan pa ca. 44-50 pct. og for
udl8n pa ca. 45 pct.”” Ser man aene pé detailbankmarkedet, er markedsandelene
lavere, mens de til gengadd er hgjere pa engrosbankmarkedet.

Tabel 4.2.1 Markedsandelefor indlan og udlan

Detailkunder

Indlan Udlan
Danske Bank 24 pct. 21 pct.
BG Bank 14 pct. 12 pct.
Ny enhed 38 pct. 33 pct.
Unibank 23 pct. 21 pct.
@vrige 39 pct. 45 pct.
| alt 100 pct. 100 pct.

Note: Markedsandelen er opgjort pa baggrund af veerdien af indlan og udlan.
Kilde: Anmeldelsen.

P4 detalibankmarkedet vil den nye enhed fa en andel af indlan pa ca. 38 pct. og af
udlan pa 33 pct. Disse tal for markedsandele indikerer i sig selv en dominerende
stilling for indlan og udlan.

Sammen med Unibank vil den fusionerede enhed have en markedsandel pa 55-60
pct. Derved kan der foreligge en kollektiv dominerende stilling. Dette forstaakes
af, at de evrige virksomheder pa markedet er klart mindre, og af at der er struktu-
relle og organisatoriske forbindelser mellem den nye enhed og Unibank omkring
betalingsformidling.

Markedsandelene har vearet forholdsvis stabile.

> K ommissionens beslutning af 15. november 1996 i sag M 342, Fortis/CGER, pkt. 21.

78 K ommissionens beslutning af 11. marts 1997 i sag nr. 1V/M.873 - Bank Austria/ Credi-
tanstalt, pkt. 38-42.

" Parterne har i anmeldelsen angivet markedsandelen for udl&n til 44 pct., hhv. 45 pct. for
indl&n. KS har med udgangspunkt i Finansradets tal beregnet andelenetil 48,7 pct., hhv.
45,4 pct.
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Betalingskort

Malt pa antallet af udstedte betalingskort vil den nye enhed opna en markedsandel
pa 40-45 pct. Den nye enhed vil blive dominerende pa markedet for betalingskort.

Tabel 4.2.2 Markedsandele for betalingskort

Danske Bank
Antal Dankort "8 X
- heraf VISA kort X
MasterCard, Eurocard X
American Express X

Kilde: Anmeldelsen.

Betalingsformidling

Den nye enhed vil f& en stagrk position pa ale omradet inden for betalingsformid-
ling. For dankorttransaktioner vil den nye enhed opna en markedsandel pa omkring

40 pct.

BG Bank

X

X
X
X

Tabel 4.2.3 Markedsanddefor betalingsfor midling

Danske Bank
Dankorttransaktioner’® X
Betalingsservice — antal debitorer X
Giro/indbetalingskort — kortkreditorer X
Giro-indbetalingskort —indbetalingssted X

Kilde: Anmeldelsen.

Betalingsservice og girokontoprodukter er hovedsagelig rettet mod engrosbark-
markedet, men da forbrugerne benytter sig af produkterne som debitorer, er der &-

ledede produkter pa detailbankmarkedet.

Den nye enheds anddl af debitorerne i betalingsformidlingen er vassentlig — am-
kring 40 pct. for betalingsformidling og omkring 80 pct. for indbetaling af giro- og

indbetalingskort.

Det er vassentligt for pengeinstitutterne at kunne tilbyde kunderne betalingsformid-
lingsydelser. Naesten alle voksne har et Dankort og 86 pct. af de danske husstande
bruger betalingsservice. Hertil kommer, at de virksomheder, der ikke er tilknyttet
betalingsservice, oftest benytter sig af girokortsystemet, hvilket igen betyder, at
kunden enten ma pa posthuset ler i banken evt. via homebanking.

Real-
Danmark

X

X
X
X

8 | 1999 var der i alt 2,8 mio. Dankort, heraf 1,5 mio. VISA/Dankort.

91 1999 blev der foretaget 371 mio. transaktioner.

X

X
X
X

Den nye
enhed

Nyeenhed

X

X
X
X
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Med det store antal betalingstransaktioner den nye enhed foretager, vil den vege i
stand til at handle uafhaangigt af de andre aktarer pa markedet.

Den nye enheds position kan ud fra en konkurrenceretligt betragtning umiddelbart
give anledning til problemer pa markedet for betalingsformidling, jf. afsnit 4.9.

Veerdipapirhandel
Den nye enhed opndr en markedsandel pa 45-50 pct. af markedet for formidling af
vagdipapirhandel for privatkunder jf. afsnit 4.4.

4.2.2 Kundernes adgang til detailbankmarkedet

Som naevnt i afsnit 3.3, er der sammenhaang mellem produkterne pa detail bank-
markedet, og kunderne ser typisk markedet som et hele. Dette betyder, at de en-
kelte delmarkeder ma vurderes samlet — ogsa nar det skal vurderes, om fusionen
skaber dler styrker en dominerende stilling pa detailbankmarkedet.

Kundernes indgang til detailbankmarkedet er hovedsageligt via en filial eller i sti-
gende grad via Internettet. De fleste internetkunder bruger dog ogsa fortsat de fysi-
skefilider.

Antallet of filider og filidernes placering er derfor af stor betydning. Dette skal
bl.a sesi lyset af, a op imod halvdelen af alle detailkunder henvender sig ved kas-
sen i deres pengeingtitut mindst en gang om maneden.

Pa landsplan er der i alt 2188 filialer, hvor den nye enhed vil tegne sig for ca. 29
pct. Den nye enhed bliver dermed naesten dobbelt sa stor i Danmark som den nee--
meste konkurrent, Unibank.

En de af BG Banks finansielle produkter distribueres uden om filialerne. BG
Banks samarbejdsaftale med Post Danmark betyder, at den kan anvende de ca
1.100 posthuse som distributionskanal. Det er frem til & 2008 forbeholdt BG Bank
at benytte posthusene. BG Bank benytter enten posthusene som egentlig filiaer
eller som "postbank” dvs. med et mere begramset udbud af bankydelser. BG Bank
har til dags dato oprettet 23 filider i posthuse og 400 Postbanker.

Aftalen med PostDanmark styrker den fusionerede enheds tadte og landsdakkende
filialnet

Parterne har oplyst, at der som et led i fusionen vil blive nedlagt ca. 150 filialer.
Uagtet dette, vil den nye enhed fortsat veare starst malt pa antallet &f filider.
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Tabel 4.2.4 Markedsandelei 1999/00 malt pa antallet af filialer

Antal Markedsandel malt

pa antallet af filialer
Danske Bank 382 17,5 pct.
BG Bank 229 11 pct.
Ny enhed 622 28,5 pct.
Unibank 357 16 pct.
Jyske Bank 120 5,5 pct.
Andre 1088 49 pct.
| alt 2188 100 pct.

Kommissionen vurderede i Fortis AG/Generale Bank®® netvaarkseffekten ved fusi-
onen mellem de to belgiske pengeingtitutter. Den nye enhed ville fa en markedsan-
del pa 24-28 pct. i det nordlige Flandern og 35-39 pct. i Namur. Kommissionen
konkluderede, at selv hvis den nye enhed ville fa det staarkeste netvaak i Belgien,
ville det ikke fare til en dominerende tilling, fordi konkurrenterne kunne tilbyde
kunderne alternative filialmuligheder.

Der var sdledes aene tale om regionale netvagk — fusionens virkninger pa det nati-
onae net &f filider blev ikke undersagt neamere. Det kan ikke af denne bedlutning
udledes, at en andel &f filialnettet pa 24 - 39 pct. i nogle regioner i en medlemsstat
aldrig giver anledning til konkurrenceproblemer. Markedsandelen skal sesi lyset af
hele konkurrencestrukturen pa det bel giske marked.

Der er imidlertid en rakke specifikke danske forhold, som ma tages i betragtning,
ndr den danske filidstruktur skal vurderes, hvorfor det ikke kan konkluderes, at en
markedsandel pa 29 pct. i sig selv ikke giver anledning til konkurrenceproblemer.
Andelen of filider kan sdledes ikke sta aene, jf. nedenfor.

Landsdaekkende filialnet

Der er kun fa landsdaskkende pengeinstitutter, og den fusionerede enhed vil fa det
tedteste filialnet af disse.

Mange erhvervsvirksomheder, eksempelvis kaaderne inden for detailhandlen, vil
ofte vadge et landsdaskkende pengeingtitut fremfor et lokalt eller regionat. Dette
haanger sammen med, at et landsdaskkende pengeingtitut kan tilbyde kaaderne ydel-
ser i neerheden af alle kaedens forretningssteder.

Der vil ogsa vaze en rakke loka e virksomheder, der har fordele af at benytte sig af
de store pengeingtitutters saalige ekspertise og servicdasninger, fx formidling af
betaing til udlandet, overvagning af udenlandske markeder eller handel med vea-

80 K ommissionens beslutning i sag nr. M.1172 af 24. juni 1998, pkt. 22.
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dipapirer. En nylig offentliggjort undersagelse fra Barsens Nyhedsmagasin® viser,
at de fleste navnlig sterre virksomheder har deres forretninger placeret i flere for-
skellige pengeinstitutter. Det kan vaae et tegn pa, at virksomhederne ikke ensker at
bringe sig i et afhaangighedsforhold til kun ét pengeingtitut, men det kan ogsa skyl-
des, a de virksomheder, der benytter mindre lokale pengeinstitutter har behov for
at gatil andre — sterre — ingtitutter for at fa udfert specielle opgaver.

En undersegelse fra Handvagksradet bekradter, at de sma og mellemstore virk-
somheder overveiende benytter é pengeingtitut. Sdledes havde kun hver femte
virksomhed i denne gruppe i 1995 mere end & pengeinstitut.®

For de private kunder er det ikke af samme betydning om pengeinstituttet er lands-
dakkende sa lamnge der findes en fadles infrastruktur, og de mindre pengeingtitutter
vil i langt de fleste tilfadde kunne dakke alle forbrugernes behov for finansielle
ydelser.

Figur 4.2.1 Antal pengeinstitutter i udvalgte byer

Antal
20 .
O pengeinstitutte
16 1
12
-
8 - Filialer
T I T I T I T E O Danske Bank
2 3 2 B 3 5 3 8 2 0g BG Bank
c © S 2 7 5 ? fed g filialer
9] 2 o @ @ o i )
T e X 8 kel S £ 4
n ) b g = x

Kilde: Pengeinstitutter i Danmark 2000/2001.

Som det fremgér af figuren, er antallet af pengeingtitutter "at vadge imellem” stort.
De fleste byer har mange forskellige pengeingtitutter — ogsa udover Danske Bank

og BG Bank.

Filialer i mindre byer

| Danmark er der pengeingtitutter i naesten alle byer, og Danmark har mange filialer
sammenlignet med andre lande. | de sma byer er der ofte kun et — og dette er tit et
lokalt pengeinstitut. Konkurrencestyrelsens undersggelser viser, der kun er 5 b-
kalomrader (defineret som postnumre), hvor de eneste pengeingtitutter er Danske
Bank og BG Bank. Nar de to banker fusionerer stiger antallet af lokalomrader, hvor
der kun er et pengeinstitut repraesenteret derfor kun med 5 - fra 314 til 319.

81 Argang 2000, nr. 25, side 73.
82 Handvaerksradet, De mindre virksomheders vurdering af pengeinstitutterne, december
19095.
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| dt er der 128 postdistrikter, hvor bade BG Bank og Danske Bank har filider. | de
fleste af disse omréder er der flere forskellige pengeinstitutter reprassenteret. Og
der vil kun vaare syv lokalomrader, hvor alene BG Bank /Danske Bank og Unibank
er reprassenteret.

Det vurderes at konkurrencesituationen pa detailbankmarkedet i de mindre byer vil
vage stort set uaandret efter fusionen

Filialer i starre byer

Savel BG Bank som Danske Bank vil med fusionen blive reprassenteret i ale sterre
byer. Forud for fusionen havde Danske Bank en staak markedsposition i Storka-
benhavn, Nord- og Vestgadland og i @<tjylland mens BG Bank navnlig stod stagrkt
i Storkebenhavn, Fyn, Trekantsomradet og Senderjylland. Med fusionen opndr den
nye enhed derfor meget hgje markedsandele i hovedstadsomradet og i de sterre by-
er og den bliver en vaesentlig akter i de pvrige dele af landet, dog i mindre grad i
Vestjylland.

Siden 1993 er der lukket ca. 150 filialer i Danmark. Drift af filider er omkost-
ningskraavende, og med moderne I T-teknik og opstilling af heeveautomater er mu-
lighederne for at klare en raskke opgaver uden personlig betjening blevet forbedret.
Det ma derfor forventes, at antallet af filialer fortsat vil blive reduceret.

N&r et pengeinstitut nedlaggger en filid, opstér der en mulighed for, at konkurrenter
kan komme ind pa markedet og tiltrackke de kunder, som er vant til at ga”i ban-

ken” der.

| de fleste dele af landet er det ikke noget problem at etablere filider og dermed
skabe konkurrence, og Danmark har stadig mange filialer sammenlignet med andre
lande

| de starre byer kan det imidlertid vaae et problem at erhverve attraktive lokaler. |
disse byer er der ikke gaddent et forbud i den kommunale lokal plan mod at etable-
re finanselle virksomheder i stueetagen pa byens hovedstreg. Det betyder, at det
kan vage svaat for pengeingtitutter, der gnsker at etablere nye filialer og helt nye
pengeingtitutter, at komme ind p& markedet. Disse pengeingtitutter er nedt til kegbe
eller lge lokaler, hvor der i forvejen har vaaet bankfilial eller lignende®.

Dette betyder, at den fusionerede enheds i forveien stagke stilling i de sterre byer
cementeres af adgangsbarrierer for nye penge nstitutters etablering.

8 Der er eksempler pa, at fx forsikringsvirksomheder som har samme problem, har etable-
ret kontorer pa 1. sal p& byens hovedstrag og i samme forbindelse kebt et hjgrne af stueeta-
gen, hvor der etableres en servicebutik med indgang til 1. salen.
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Markedsstyrken forstaakes ogsa af, at de bankfilider (23 stk.), der er oprettet pa
posthuse er beliggende i starre byer, og ofte pa attraktive adresser.

Selv om Danske Bank har bebudet, at den vil lukke 150 filider og en god dd af
disse vil vage beliggende i sterre byer, sa vil det ikke nadvendigvis gere det nem-
mere for konkurrenterne at komme ind pa markedet. Af de 71 filialer, som Danske
Bank og BG Bank har lukket gennem de seneste fem & er sdledes kun tre blevet
solgt eler lget ud til anden finansiel virksomhed. Det skyldes, at det ikke er ual-
mindeligt, at der ved salg af en gjendom bliver tinglyst en servitut med forbud mod
bankdrift. Parterne har indsat et sadant forbud i 12 af de 71 salgsaftaler — typisk de
steder, hvor det er mest attraktivt for andre pengeingtitutter at etablere sig.

Internetbanking

De forskellige former for internetbaserede ydelser betyder, at den geografiske pla-
cering o filialer bliver mindre betydende for nogle kundegrupper. Omvendt ser
visse grupper af detailkunder det som vigtigt at have adgang til en filial, og der er
intet, der tyder pa, a dette vil aandre sig i negr fremtid. Flertallet af de detailkunder,
som benytter sig af Internetbanking, opharer heller ikke helt med at komme i pen-
geingtituttet. Indtil videre har PC-bank-ordningerne derfor vaare knyttet sammen
med traditiond filialdrift.

Der er dog kommer en raskke nye aktarer pa markedet — fx Nextbank og Basisbank
— der kun tilbyder Internetbanking. Disse virksomheder har ofret store summer pa
markedsfaring for at komme ind pa markedet.

Danske Bank og BG Bank vil tilsammen fa 267.605 homebanking-kunder €ller ca.

33 pct. af det samlede antal af sddanne ordninger. Det svarer stort set til markeds-
andelen paresten af detailbankmarkedet.

Tabel 4.2.5 Den nye enheds andd af homebanking markedet 1999

Private kunder Erhvervskunder | alt Markedsandel
BG Bank 90.000 15.585 105.585 13%
Danske bank 150.000 12.024 162.024 20%
Den nye enhed 240.000 27.609 267.605 33%
Unibank 160.000 19%
Branchen i alt - - 820.980

Kilde: Arsregnskaber 1999.

Unibanks markedsandel er ca. 19 pct. Det giver de to store pengeingtitutter en
samlet markedsandel pa over 50 pct.
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Haevekortautomater

Ogsa pa omradet for hasveautomater er enheden rigt reprassenteret. Der findes ca.
2.660** haeveautomater i Danmark. De fleste heavekortautomater er placeret i til-
knytning til en filial, og markedsandelen for haevekortautomater svarer derfor stort
set til andelen for filider — atsa ca. 30 pct. for den fusionerede enhed. Med Uni-
banks markedsandel for haevekortautomater pa skensmaessigt 15 pct. opndr de to
store pengeingtitutter en samlet markedsandel pa ca. 45 pct.

Danske Bank og Unibank har begge landsdaskkende net af haevekortautomater, og
har automater pa centrale steder i byerne.

Pengeingtitutter med fa eller ingen haevekortautomater er afhaangige af at kunne
benytte de andres haavekortautomater. Pengeinstitutterne betaler et fast gebyr til
hinanden — interbankgebyret - for at benytte automater.

Konkurrenceretligt er det betaankeligt, at de to virksomheder f& kontrol med en sa
stor del af en infrastruktur, som er helt afgarende for konkurrenternes muligheder
pa markedet.

4.2.3 Markedsstyrken pa detailbankmarkedet - samlet set.

Samlet vil fusionen mellem Danske Bank og BG Bank skabe en virksomhed, med
det starste antal af filialer og det tadteste filialnet i Danmark. Den vil dermed sta
meget stagkt i konkurrencen om servicering af specielt forbrugere og mindre og
mellemstore virksomheder, der traditionelt er yderst loyale over for deres pengein-
stitut.

Det nye pengeinstitut vil have 29 pct. af landets filialer, og disse filider vil vage
placeret pa nogle af de mest attraktive pladser. Desuden vil den fusionerede enhed
have eneret pa at tilbyde bankydelser fra landets posthuse. | hovedstadsomradet og
i de starre byer, hvor fusionsbanken i forvejen stér staarkt, er der restriktioner for
etablering af nye finansidle virksomheder. Den nye enheds markedsstyrke vil der-
ved reelt vage stagkere end svarende til antallet &f filialer.

N&r man ser pa konkurrencen pa de enkelte produktmarkeder er det vassentligt, at
Danske Bank vil have et udbud af produkter i detailleddet som ikke overgas af ro-
get andet pengeingtitut i Danmark. Det kan f& konkurrencemaessig betydning ikke
mindst i forhold til mange virksomheder. Selv om undersagelser viser, at virksom-
heder ansker at sprede deres forretninger pa flere pengeingtitutter, sa vil der vagre
vasentlige fordele ved at samle et antal engagementer hos ét institut, som derved
kan fa naamere kendskab til ens problemer og baggrund samtidig med, at der kan
gpares omkostninger til transaktioner og provisioner.

84 Tal for september 2000, oplyst af PBS.
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N& man ser pa produktmarkederne vil Danske Bank efter fusionen have en mar-
kedsandel pa detailbankmarkedet under et pa 40-45 pct. Det giver Danske Bank en
stk position i kontakten med danskerne om pengeinstitutforretninger.

Sammen med den anden store aktegr pa markedet, som har en markedsandel pa 10-
20 pct. pa detailbankmarkedet, vil den fusionerede enhed opna en kollektivt domi-
nerende tilling.

4.2.4 Faktisk konkurrence

Aktarer

| Danmark — og i de fleste andre lande — er antallet af pengeingtitutter faldet. Fra
1990 til 1999 er der blevet 45 faare pengeindtitutter, jf. tabd 4.2.6. Nedgangen
haanger issg sammen med en rakke overtagelser og fusioner. Det vil umiddelbart
vage en svakkelse af konkurrencen.

Tabel 4.2.6 Udviklingen 1990-1999.

1990 1993 1996 1999 Andring

Antal danske pengeinstitutter®® 220 207 197 186  -15pct.
Antal udenlandske filialer 6 8 13 20 230 pct.
Antal filialer af danske pengeinstitutter 2884 2340 2203 2188 - 24 pct.
Antal ansatte® 49466 45465 40496 40018 - 19 pct.

Kilde: www.finansraadet.dk.

Samtidig er antallet af filider af udenlandske pengeingtitutter vokset. De omfatter
bl.a de svenske pengeingitutter Skandinaviska Enskilda Banken (SEB),
Foreningssparbanken, Svenska Handelsbanken og den Norske Bank. De nye
udenlandske pengeingtitutter har primaat rettet indsatsen mod erhvervskunderne,
men det ma forventes, at den internationale konkurrence overfor privatkunder vil
vage stigende fremover. Bl.a. har SEB markedsfart sig kraftigt pa kortudstedel ses-
omradet og pa markedet for formidling af vaerdipapirhandel til privatkunder.

Men det kan vazre svaat at erobre kunder, der gnsker at handle med vaadipapirer.
Det skyldes bl.a,, at Danske Bank efter fusionen opndr en markedsandel pa 45-50
pct. af markedet jf. afsnit 4.4. Hertil kommer, det koster et gebyr for kunden, at
flytter Sit depot fra en vaadipapirhandler til en anden.

Hos bade Danske Bank og BG Bank koster det 150 kr. pr fondskode at flytte depot,
dog koster det maksimum hhv. 1.000 kr. (BG Bank) og 750 kr. (Danske Bank) pr.
dag. Overfarsel af veadipapirer fra et depot til et andet depot koster hos Vaadipa-

% Inkl. Grenland
8 Omregnet til heltidsansatte
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pircentralen 6,00 kr. Hertil kommer en vaadibaseret afgift for den overfarte nomi-
nelle beholdning pa 3,40 kr. pr. mio. kr.

Danske Banks hgje markedsandel kombineret med gebyrer pa 150 kr. pr fondskode
for at flytte depot kan begrasnse konkurrencen pa markedet for veardipapirhandel.

Derudover kan etableringen af telefonbanker og Internetbanker gge konkurrencen.
Senest Basishanken, der kun fungerer via Internettet. De er dog endnu for tidligt at
konkludere, hvilken virkning de udenlandske pengeingtitutter og Internetbankerne
vil fafor konkurrencen.

Prisudviklingen

P& detailbankmarkedet er "prisen pa varerne’ rentemarginalen og pengeinstitutter-
nes gebyrer over for kunderne. Hvis konkurrencen er effektiv vil pengeingtitutterne
forsage at tiltrackke kunder ved at tilbyde lave udlansrenter og hgje indlansrenter.
Det giver en lav rentemargina. Eller ved at tage lave gebyrer.

Som det fremgér af figur 4.1 er rentemarginalen faldet siden 1994. Det er et tegn pa
at konkurrencen er blevet skarpere. Fra midt i 1980 erne til 1994 steg rentemarg-
nalen. Det kan dels forklares med, at der var lavkonjunktur i gkonomien, og at
pengeinstitutterne derfor havde mange tab, som skulle daskkes ind.

Figur 4.2.2 Udviklingen i rentemarginalen
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Kilde: Finanstilsynet.

Note: Den generelle rentemarginal opgares som den gennemsnitlige udlansrente minus den
gennemsnitlige indlansrente. De specifikke rentemarginaler males som den gennemsnitlige
udlansrente minus en referencerente.

Kilde: Pengeinstitutternes rentemarginal. Finanstilsynet.
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Figur 4.2.1 viser ogsd, at rentemarginalen over for forbrugerne — som er kunder pa
detailbankmarkedet — har udviklet sig til at vaae mere end tre gange i hgj som
rentemarginalen over for erhvervskunder. Rentemarginalen over for detailbank-
kunderne er endvidere faldet mindre end over for erhvervskunder og var i dutnin-
gen af 1999 ca. 6 procentpoints. Der er nagpe grundlag for at antage, at pengein-
stitutterne generelt har en starre risiko ved forbrugsan end ved erhvervdan, men
det kan ikke udelukkes, at omkostningerne pr. udlan er lidt hgjere. Endvidere kan
den lavere rentemarginal over for erhvervskunder skyldes, at disse kunder typisk
tilferer pengeingtitutterne flere forretninger, som omkostningerne kan deles ud pa
Forskellen i rentemarginalen er en indikation af, at konkurrencen pa forbrugersiden
fungerer darligere end konkurrencen pa erhvervssiden.

Konkurrencen pa engrosmarkedet kan haange sammen med, at mange virksomhe-
der har flere bankforbindelser. Det gar virksomhederne i stand til at sammenligne
produkter i forskellige pengeingtitutter og vadge i hvilket, de vil kabe de enkelte
produkter. Pengeindtitutterne presses derfor til at tilbyde et konkurrencedygtigt
produkt. Det er ikke tilfaddet for privatkunder, som i de fleste tilfadde kun har en
bankforbindel se.

Samtidig med, at rentemarginalen er faldet, er pengeinstitutternes gebyrer steget.
Fra 1995 til 1999 steg pengeingtitutternes samlede nettogebyrindtaegterne fra 6,4
mia. kr. til 10,7 mia kr®" Dette skift fra renteindtaagter til gebyrindtaagter kan skyl-
des, at markedet for ud- og indldn er blevet mere gennemsigtigt — og dermed mere
konkurrencepragget — fx er produkter som billan prasget af konkurrence. Konkur-
rencen pa gebyrer er begramset, fordi det fortsat er svaat at sammenligne de e
kelte gebyrer patvaas af pengeingtitutterne.

En vasentlig del af gebyrindtesgterne stammer fra handel med og opbevaring af
vagdipapirer. | 1991 udgjorde nettogebyrindtaagter fra vaadipapirhandel 14 pct. af
de samlede nettorente- og gebyrindtasgter. | 1997 var andelen steget til 24 pct.®®
Denne udvikling i gebyrindtaegterne kunne pege i retning af, a konkurrencen ikke
er effektiv.

Forklaringen pa den svagere konkurrence pa forbrugersiden kan vage, produkterne
pa detailbankmarkedet ofte er komplekse og svage at gennemskue for kunderne.
Det gadder ikke mindst et omrade som vaadipapirhandel. Det bevirker, at mange
ikke er opmaaksomme pa den konkurrence, der er mellem pengeingtitutterne. Den
manglende gennemsigtighed med handelen med vaadipapirer kan ogsa forklare, at
konkurrencen om indlan ikke er skarpere, idet investering i vaadipapirer kan veae
et substitut til indskud pa en konto.

87 Pengeinstitutternes rentemarginal . Finanstilsynet
8 Nationalbanken. Kvartalsoversigt - 2. kvartal 1998.
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Andre faktorer

For at @ge gennemskueligheden og beskytte forbrugerne er der fastsat en raskke be-
stemmelser og love pa omrédet. Fx er der krav til, hvordan pengeinstitutterne skal
udforme deres standard- og forretningsvilkar, og kreditaftaleloven og prismaark-
ningsloven indeholder regler om pengeinstitutters information af kunder om fx
rentevilkdr og gebyrer.

En faktor, der ogsa ma tages hgjde for, ndr konkurrencesituationen skal vurderes,
er, a oplysninger om folks gkonomi ofte betragtes som fortrolige. Kunderne @
sker professiondl radgivning, men er ikke parate til at drefte deres personlige gko-
nomi med hvem som helst. Tillidsfaktoren er afgarende, og danske detail bankkun-
der er gennemgdende kunder hos samme pengeingtitut i mange & — 75 pct. har vee
ret kunde i samme pengeinstitut i mere end 10 & *°

En vasentlig del af den rédgivning pengeingtitutterne yder, omfatter rad til investe-
ring i produkter, som pengeinstituttet selv udbyder. @nsker en kunde fx at investere
i vaadipapirer, vil kunden ofte ikke dene sage rad i et pengeinstitut men vil nor-
malt ogsa handle med pengeingtituttet, dvs. kabe fra eller sadge til dets handel sbe-
holdning. Issa hvis ordren er for lille til a kunne komme pa barsen. Tilsvarende
gadder handel med valuta, keb af pensionsprodukter osv. Nar "rédgiver” og " sad-
ger” er en og samme person, vil incitamentet til at anbefale konkurrerende pro-
dukter vaare begramset.

En @get mulighed for at detailkunder kan handle med veadipapirer direkte over
K gbenhavns Fondsbers, vil adskille pengeinstitutternes rolle som radgiver og sad-
ger og skagpe konkurrencen pa omradet.

Mere gennemsigtige prisforhold for keb eller salg af veadipapirer vil ogsa kunne fa
positive falger for konkurrencen pa hele detailbankmarkedet. Det vil navnlig kunne
gare sig geddende pa indldnsmarkedet. Keb og salg af vaadipapirer kan i et vist
omfang substituere indskud pa en konto, og dermed kan et gennemsigtigt og vel-
fungerende marked lamgyge pres pa renterne for amindelige indlan. Kunderne vil i
forvgien have en indlanskonto. Dermed vil det vaare sagligt vigtigt, hvilke vilkar
der gadder for pengeinstitutternes gebyrer og vilkar for formidling af vaardipapirer.

Konkurrencen til den fusionerede enhed skal issa komme fra Unibank og i naeste
rakke fra nogle af regionalbankerne. | lokalomréderne vil de lokale pengeingtitut-
ter sa stagkt i forhold til kunderne, men de vil vaae helt afheagige a de store
konkurrenters ageren pa markedet, herunder deltagelse i den fadles betalingsfor-
midling, og forskellige serviceydel ser fra de starre pengeinstitutter.

Unibank er ligesom Danske Bank vaesentlig sterre end de gvrige pengeinstitutter
og pa en rakke punkter vil de to have fadles interesser i forhold til de mindre og i
forhold til fx udenlandske pengeinstitutter og fremmede aktarer. De to store pen-

8 Finansradet — Pengeinstitutternes omdgmme.
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geindtitutter har nogenlunde samme sammensagning af kundemassen og vil dermed
have gode forudsagninger for at vurdere hinandens interesser. De har ogsa nogen-
lunde samme indflydelse pa den grundlagggende infrastruktur. Eksempelvis har de
begge hver to bestyrelsesposter i PBS, hvilket svarer til halvdelen, ndr der ses bort
fra de medarbejdervalgte reprassentanter. Det vil de ogsa have efter fusionen med
BG Bank, og der vil ikke kunne vedtages noget i PBS mod deres (fadles) ansker. |
Pengeingtitutternes brancheorganisation — Finansrédet — har de to tilsammen kun 2
stemmer i bestyrelsen ud af 10. | Finansrédet har Danske Bank og Unibank en delt
formandskabspost.

Samlet viser analysen, at der er konkurrence mellem pengeingtitutterne, men den
har hidtil navnlig manifesteret sig over for starre erhvervskunder. Konkurrencen
over for private forbrugere er begramset, men det vurderes at konkurrencen gene-
relt er stigende — fx pga. af ny teknologi og begyndende international konkurrence.

Konkurrencen i Danmark vurderes dog fortsat at veare svagere end i de fleste andre
lande. Med fusionen bliver koncentrationen pa detailbankmarkedet vassentligt for-
@get, og der vil kun vaae en anden stor akter tilbage pa markedet. Hvis Danske
Bank enten alene eller sammen med Unibank far mulighed for at udeve domine-
rende adfeard pd markedet, vil der vaare en alvorlig risiko for at konkurrencen ke-
gramses, og den positive udvikling i konkurrencen pa detail bankmarkedet bremses.

425 Potentiel konkurrence

Den potentielle konkurrence til den fusionerede enhed vil hovedsageligt komme fra
udenlandske pengeingtitutter, men ogsa fra indenlandske finansielle virksomheder,
der gér ind pa pengeingtitutmarkedet og fra helt nye udbydere.

Udenlandske pengeingtitutter har hidtil kun vist interesse for de sterre er-
hvervskunder. Fusionen mellem Unidanmark og MeritaNordbanker™ bringer hel-
ler ikke nye akterer ind pa detail bankmarkedet, men den kan fare til introduktion af
nye produkter for forbrugerne. Skandinaviska Enskilda Banken har markedsfert sig
kraftigt med lave priser for vaadipapirhandel. Der foreligger ikke oplysninger om
effekten heraf.

Indtreangen i evrigt fra udenlandske virksomheder pa det danske detailbankmarked
vil formentlig lettest kunne ske ved at overtage et eler flere mellemstore danske
pengeinstitutter. Det haanger sammen med de danske kunders loyalitet over for de-
res pengeinstitut og bankrédgivere. Under alle omstaandigheder forudsadter det, at
virksomhederne kan blive tilduttet den eksisterende betalingsformidling, som i dag
koordineres gennem Finansradet og drives af PBS.

Tildutning til betalingsformidlingen til rimelige priser vil vaae afgarende for nye
pengei nstitutters mulighed for at konkurrere pa det danske marked over for forbru-

%0 K ommissionens beslutning i sag nr. M.1910 af 10. april 2000.
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gerne, bl.a. med hensyn til at anvende betalingskort, overfere penge til andre pen-
geingtitutter, haeve kontanter i pengeautomater, clearing osv.

Danske Bank vil efter fusionen sammen med Unibank have bestemmende indfly-
delse pa driften af betalingsformidlingen i PBS. Pa et oligopolistisk marked kan der
vage en tendens til, at konkurrencen mellem nogle fa store udbydere pa markedet,
begramses. Det skyldes den gensidige afhamngighed, der opstar mellem aktererne pa
markedet. Den enkelte virksomheds kommercielle strategi vil normalt have konse-
kvenser for de @vrige virksomheders adfead. Der skabes hermed grobund for, at
priserne presses mod det niveau, der vil gedde pa et monopolistisk marked.

Markedet for betalingsformidling er gennemsigtigt for pengeingtitutterne og pro-
duktet er homogent. Pengeingtitutterne er i stand til at kende hinandens bevasgel ser,
hvilket foreger risikoen for en paralel adfeard. Parallel adfaard er tilstragkkeligt for
at statuere kollektiv dominans, og det er ikke et krav, at pengeingtitutterne har et
formaliseret samarbejde for at statuere dominans.™

Kommissionen udtalte i AXA/GRE,” at fusionen vil fare til en situation, hvor der
vil vazre en risiko for at : ” these players™ will have a strong interest to restrain
from competing with each other and thus that competition between the three lead-
ing companies may be slowed down to a large extent....Due to absence of compa-
rable competitors it cannot be excluded that they might impose their market deci-
sions on the remaining players or lift prices for consumers”. Aktarerne fik tilsam-
men en markedsandel pa 70-80 pct. af markedet for bilforsikringer.

En lignende risiko vil vaae tilstede pa detailbankmarkedet, hvor fusionen vil re-
sultere i en situation, hvor to af de starste og uafhaangige pengeingtitutter, Danske
Bank og Unibank, tilsammen har ca. 55 —60 pct. af markedet. Denne sterke posti-
on ska ses i sammenhaang med de ovenfor beskrevne strukturelle forbindelser
mellem Danske Bank og Unibank i PBS.

Konkurrencen om danske betalingskort, hvor betalingsformidlingen spiller en \ee
sentlig rolle for at kunne "flytte’ penge fra forbrugerens konto til forretningens, er i
dag stearkt begramset i kraft af forbudet i betaingsmiddellovens § 14. Ophaares
dette forbud mod, at kortudsteder/-indlgser kraever betaling af betalingsmodtager,
nar Folketinget ska tage stilling til en revision af loven i Folketingsaret 2001/02, sa
vil den nye enhed sammen med Unibank std med et meget stagrkt udgangspunkt.
Begge pengeingtitutter har mange erhvervskunder, og de har et ted net af filiaer
over hele landet. En meget stor del af forbrugerne har deres konto med Dankort i
den nye enhed ler Unibank.

1 Faull & Nikpay, The EC Law of Competition, Oxford 1999, p. 248, 4.161, sidste pkt.
92 K ommissionens beslutning i sag nr. M.1453 af 8. april 1999, pkt. 31.

93 Efter fusionen ville der vae to staake og uafhamngige akterer, hvoraf den ene er den nye
enhed.
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Den nye enhed og Unibank vil ogsd have samme interesser bl.a. i forhold til ny
konkurrence fra udlandet og vil kunne pavirke prissagningen og udviklingen, sa
nye virksomheder kun vanskeligt kan fa fodfeeste. Samtidig skal man tage i le-
tragtning, at der er investeret ganske betydelige belgb i den danske infrastruktur,
som de eksisterende deltagere har betalt™. Det er sandsynligt, at de ikke uden vide-
re vil acceptere, a nye virksomheder, der ikke har bidraget til opbygningen af den-
ne kapacitet, kan deltage i infrastrukturen uden tilsvarende betaling.”

Det kan fare til, at der stilles sazlige krav til nye virksomheder for at kunne deltage
i betalingsformidlingen.

Der er ogsa vaesentlige hindringer for udenlandske virksomheder, som gnsker at fa
fodfaeste med nye filialer eler afdelinger. Lokaplaner og klausuler pa bygninger,
som beskrevet ovenfor ger det vanskeligt for pengeingtitutterne at komme ind pa
markedet — specidlt i de starre byer. Det drejer sig bade om nye pengeingtitutter,
der gnsker at etablere et filianet eler pengeinstitutter, der ansker at udvide filial-
nettet.

Mindre danske pengeinstitutter kan sage at udbygge deres produktprogram og fili-
anet. Evt. kan de ga sammen og fusionere til starre enheder. Det er imidlertid
tvivisomt, om de tilsammen vil kunne vaae nogen vaesentlig trussdl til den fusione-
rede enhed og Unibank.

Der er potentiel mulighed for at andre aktarer pa det danske finansmarked kan ga
ind pa pengeinstitutmarkedet. Mest nagliggende ville det vaae for de store realkre-
ditinstitutter og forsikringsselskaber. Nykredit og Alm. Brand driver allerede ban-
kvirksomhed, men pa den anden side har Topdanmark og Codan for nogle & siden
trukket sig ud af pengeingtitutmarkedet.

Nye aktarer pa pengeinstitutmarkedet ville under ale omstaandigheder skulle sikre
sig adgang til den danske infrastruktur for betalingsformidling. Hvis et nyt penge-
institut vil etablere sig som universalbank er det nadvendigt at deltage i infrastruk-
turen med de spergsmadl, dette kan rejsg, jf. foran.

Internettet kan abne nye kanaler ogsa pa detailbankmarkedet. Hvis det skal kunne
spille en rolle for den potentielle konkurrence er det vigtigt, at adgangen til infra-
strukturen ikke spaares. Internetbanker kan muligvis klare sig uden filialer eler
med et ganske begramset filialnet. Men kunderne skal ogsa have mulighed for at
haeve penge pa deres konti. Det kan ske med betalingskort eller med check. Hidtil
har det kunnet ske dels i pengeinstitutternes haeveautomater og dels i butikkerne.
Det er almindeligt at haeve ekstra kontanter i detailhandelen, ndr man betaler med
sit Dankort. Noget tilsvarende gadder imidlertid ikke i andre lande, hvor butikkerne
skal betale gebyr for at faindlgst deres korttransaktioner.

% Rimelige priser for adgang til en teknologisk infrastruktur. Konkurrencenyt, januar 1999.
% Barsen 12. oktober 2000.
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Man kan derfor forudse, at butikkerne maske vil vaae mindre villige til at udbetale
kontanter til forbrugerne, hvis Folketinget — nar det skal behandle lov om visse be-
talingsmidler®® i 2001-02 - vedtager at opheave § 14. S& lange det har vaget gratis
for butikkerne at lade forbrugerne heeve pa deres Dankort har de vaget interesseret
i a yde denne service, som ogsa kan medfere visse fordele (faare kontanter i bu-
tikkerne, mindre risiko for raveri).

426 Konklusion

Efter fusionen vil den nye enhed vaze den farende udbyder af detailbankydelser,
og have betydelige markedsandele pa savel alle relevante produktsegmenter som pa
hele det relevante marked.

Den nye enheds karakter af universalbank sammenholdt med den geografiske daek-
ning og det tadte filialnet — forstagrket af restriktionerne i lokalplanerne — bevirker,
at enheden kan anlaggge en uafhamngig linie pa detailbankmarkedet, specielt nar
man tager hensyn til, at Unibank med hensyn til udviklingen af bl.a. infrastrukturen
ma antages at have tilsvarende interesser.

Den nye enhed vil ligeledes kunne begramse adgangen til at etablere nye filialer
specielt pa attraktive beliggenheder i de starre byer.

Dertil kommer, at etableringen af den nye enhed betyder, at der bliver en stor akter
mindre i konkurrencen om formidling af vaardipapirhandler. Det er et omréde, hvor
konkurrencen alerede i dag er begraanset. Med en mindre spiller vil incitamentet til
priskonkurrence og udvikling af nye metoder fx baseret pa direkte Internetadgang
blive haanmet alvorligt. Det kan ogsa have falger for konkurrencen om indlan.

Kunder, der vadger at flytte deres vaardipapirdepot fra et pengeinstitut/fondsmaegler
til et andet, skal betale pengeindtituttet/fondsmasgleren for evt. beregning af real-
renteafgift m.v. Hertil kommer andre gebyrer pr. fondskode. Nogle pengeinstitutter
kraever sa hgje gebyrer, at dei sig selv kan vage en arsag til, at kunden ikke flytter
sit depot til et andet pengeinstitut/fondsmaagler.

Konkurrencestyrelsen har modtaget en klage fra en fondsmaagler over de meget
hgje gebyrer, der kan gare det svaat for fondsmaglere selv med lave handel som-
kostninger at erobre kunder.

Hos bade Danske Bank og BG Bank koster det 150 kr. pr fondskode at flytte depot,
dog koster det maksimum hhv. 1.000 kr. (BG Bank) og 750 kr. (Danske Bank) pr.
dag. Overfarsel af veadipapirer fra et depot til et andet depot koster hos Vaadipa-
pircentralen 6,00 kr. Hertil kommer en vaadibaseret afgift for den overfarte nomi-
nelle beholdning pa 3,40 kr. pr. mio. kr.

% Lov nr. 414 af 31. maj 2000.
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Det vurderes, at Danske Bank efter fusionen kommer til at std som kaber eller sad-
ger i mellem 45-50 pct. af vaardipapirhandlernr med private, jf. afsnit 4.10. Set i ly-
set af dette kan de hgje gebyrer hindre, at 45-50 pct. af detailkunderne flytter deres
depoter og deres handler til andre fondsmaaglere eller pengeinstitutter.

Den nye enheds position pa segmenterne for ind- og udlan, betalingskort og beta-
lingsformidling kan udfra et konkurrenceretligt perspektiv i sig selv give proble-
mer. Enheden opndr en markedsandel pa ca. 35-40 pct. af detailbankmarkedet.
Markedet er endvidere kendetegnet ved en lav grad af konkurrence og der er vee
sentlige problemer med gennemsigtighed for forbrugerne pa flere ssgmenter.

Konkurrencestyrelsen finder derfor, at fusionen vil kunne skabe en dominerende
stilling pa detailbankmarkedet, dels henset til markedsandelen, hvor Kommissionen
tidligere har udtalt, at en markedsandel pa 30 pct. kan vage tilstraekkelig til, at der
kan vagre tale om dominerende stilling,”” dels fordi adgangen til markedet er ke
gramset. Konkurrencestyrelsen finder videre, at denne dominerende stilling pa de-
tailbankmarkedet kan haanme konkurrencen betydeligt.

Denne dominans forstagrkes af, at den fusionerede enhed sammen med Unibank vil
fa 50-55 pct. af detailbankmarkedet. Markedet er meget koncentreret og der er
strukturelle forbindelser mellem den nye enhed og den nasststerste akter, Unibank
pa de tilstadende markeder, eksempelvis infrastrukturen i PBS og Kegbenhavns
Fondshears. Med fusionen vil Danske Bank alene dler sammen med Unibank have
mulighed for at pavirke — éler ligefrem begramse — andre, herunder nye pengein-
dtitutters, adgang til den fadles infrastruktur.

Endvidere har konkurrenter nemt ved at felge med i hinandens priser og udbud pa
vassentlige omréder, hvorfor dele af markedet er gennemsigtigt. Denne gennemsig-
tig knytter sig til homogene produkter som eksempelvis Dankort, billan og beta-
lingsformidling, og hvor ingen detailkunde har indkgbsstyrke.*®

Dele af detailbankmarkedets kendetegn er sdledes befordrende for oligopolistisk
dominans.

Andre dele af detailbankmarkedet er langt fra gennemsigtigt, og konkurrencen fun-
gerer darligt. Eksempler herpa er vaadipapirhandel, vilkar for ind- og udlanskonti
mv. Fusionen vil ikke mindst pa disse omréder kunne haamme konkurrencen til
skade for udviklingen pa detailbankmarkedet

Det er konklusionen, at fusionen i den anmeldte form som minimum vil kunne ska-
be en dominerende tilling, og styrke en kollektivt dominerende stilling mellem

97 K ommissionens beslutning i sag nr. M.873, Bank Austria/Creditanstalt, af 11. marts
1997, pkt. 46.
%8 K ommissionens beslutning af 24. april 1996 i sag nr. M.619, Gencor/ Lonhro, pkt. 141.
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den nye enhed og Unibank pa adskillige segmenter af detailbankmarkedet, og at
konkurrencen derved haanmes betydeligt.

4.3 Engrosbankmarkedet

43.1 Markedsandele

Analogt med detailbankmarkedet bestér engrosbankmarkedet af en raskke delmar-
keder, som i starre eller mindre grad er vaevet ind i hinanden. Til forskel fra detail-
bankmarkedet er engrosbankmarkedet internationalt.

Den internationale dimension betyder bl.a., at den ovenfor omtalte analyse &f filial-
placeringen og —tagtheden ikke spiller en rolle pa dette marked.

Til forskel fra detailmarkedet er mange af de ydelser, som engroskunderne efter-
sperger, ikke standardydelser, men er ofte skrasddersyet til den enkelte kundes ke-
hov. Engroskunder har typisk ogsa en sterre viden og et starre finansielt spillerum.
Endvidere er transaktions- og informationsomkostningerne ved at skifte eksempel-
vis radgiver ikke de samme, fordi engroskunder har bedre overblik, foretager flere
transaktioner og har flere bankforbindelser. Engroskunder har ogsa mulighed for at
anvende flere finansielle instrumenter.

Pa lanemarkedet under ét vil den nye enhed opna en samlet andel i Danmark pa 57-
61 pct., jf. tabel 4.3.1. Det bemagkes, at det geografiske marked er internationalt,
hvorfor den nye enheds reelle markedsstyrke er vaesentligt lavere, end dette tal an-
giver. Til sammenligning kan det oplyses, at Kommissionen i vurderingen af fusio-
nen mellem MeritaNordbanken og Unidanmark konkluderede, at Unibank havde en
markedsandel pa det danske engrosbankmarked pa 20-30 pct. - en markedsande,
som blev reduceret til 0-10 pct. af det internationale engrosbankmarked. >

Tabel 4.3.1 Markedsandele fordelt pa kundegrupper

Engroskunder
Indlan Udlan
Danske Bank 51 pct. 49 pct.
BG Bank 10 pct. 8 pct.
Nyeenhed 61 pct. 57 pct.
Unibank 24 pct. 30 pct.
@vrige 15 pct. 13 pct.

99 Se Kommissionens beslutning af 8. april 1999 i sag nr. M.1453, AXA/GRE, pkt. 33 for
en konklusion om savel dominans som kollektiv dominans.

100 K ommi ssionens beslutning af 10. april 2000 i sag nr. COMP/M.1910, MeritaNordban-
ken / Unidanmark.
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Som anfart under vurderingen af detailbankmarkedet vil den nye enhed fa en bety-
delig position pa omradet for betalingsformidling. PA markedet for betalingsfor-
midling er der en tag sammenhaang mellem engros- og detailmarkedet, idet engro-
skunder eftersparger adgang til eksempelvis at kunne tilbyde deres kunder at betale
via betalingsservice, mens den direkte bruger af betalingsservice ofte er en detail-
kunde. BG Bank har traditionelt et fortrin pa dette omrade pa grund af forbindel-
serne til den oprinddige Girobank. Store dele af dansk erhvervdiv er i et kundefor-
hold med BG Bank.

Vurderes den nye enheds andel af homebanking markedet, fremgar det af tabel
4.2.5, a den vil have 27.609 erhvervskunder, svarende til en markedsandel pa 3,3
pct.

Sa godt som ale engroskunder eftersparger likviditetsstyring, radgivning, corpo-
rate finance og afdakning &f risici. Det er her lagt til grund, at engroskunder i gen-
nemsnit har 2-3 bankforbindelser, og at enkelte af de store virksomheder har op til
5-6 bankforbindelser. Disse ydelser mader konkurrence fra andre brancher og lan-
de, hvorfor der pa den baggrund ikke er grundlag for a antage, at den nye enhed vil
fa markedsandele i retning af en dominerende stilling.

4.3.2 Faktisk konkurrence

Priser og vilkar er de vigtigste parametre i konkurrencen om engroskunderne. Det
er ofte kutyme at indhente flere tilbud pa konkrete opgaver. Indlanskonti er nok det
mest udsatte af segmenterne pa engrosbankmarkedet, idet det alene er et spargsmal
om rentens starrelse. Ogsa udlan i forbindelse med finansiering af eksempelvis nye
maskiner, driftsanlasg mv. er konkurrenceudsat, idet rentevilkarene bygger pa en
kreditvurdering af virksomheden.

De ydelser, som et pengeingtitut tilbyder en engroskunde, er ofte konkret udformet
og tager udgangspunkt i kundens virksomhed. Selvom der ikke er tale om et stan-
dardprodukt, og ydelserne derfor er svage at sammenligne, skaber det ikke de
samme konkurrenceproblemer som pa detailmarkedet, hvilket bl.a. skal sesi lyset
af den starre viden, en engroskunde har, men ogsa dennes valgmuligheder.

4.3.3 Potentiel konkurrence

Der synesikke tvivl om, at den potentielle konkurrence er til stede pa det internati-
onae engrosbankmarked. Selv hvis markedet var afgraanset til Danmark, vil bille-
det vage det samme.

Flere pengeingtitutter, bl.a. fra de gvrige nordiske lande, har de senere ar etableret
sig via filialer pa det danske engrosbankmarked. Kampen om de nordiske kunder
har hidtil stdet om erhvervskunderne. Denne udvikling indikerer, at der ikke er
uoverstigelige barrierer for eksisterende pengeintitutter, der vil treange ind pa det
danske marked.
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Ofte er de udenlandske pengeinstitutter vidt forgrenet med filialer, dattersel skaber
mv. i hele verden. | kraft af dette netvaak er de sikret en fordel fremfor danske
pengeingtitutter, og de kan lettere konkurrere pa ale ydelser vedrerende udenrigs-
handel. Dette kan ogsd have afsmittende effekt pa valutakurser og investering i
vaadipapirer og andre ydelser, der haanger sammen med handel med udlandet.

Helt nye virksomheders adgang til markedet er blevet nemmere som en falge af, at
bankmarkedet er i stadig udvikling mht. produktsortiment og distributionsformer.
Isa Internettet dbner op for disse nye muligheder.

Erhvervskunder er generelt mobile. Sdledes har hver tiende virksomhed skiftet ho-
vedbank inden for de seneste to &. Ifalge Barsens Nyhedsmagasin'®* har Danske
Bank gennem det sidste & reduceret sin andel af de starre erhvervskunder fra 60
pct. til 46 pct. og for de mindre virksomheder fra 57 pct. til 40 pct. Undersagelsen
viser, at de store virksomheder typisk er géet til en udenlandsk bank og de mindre
virksomheder til en regiona bank.

Mulighederne for potentiel konkurrence er i hgj grad til stede pa engrosbankmar-
kedet.

4.3.4 Konklusion

Ud fra strukturen pa markedet, de lave adgangsbarrierer, den faktiske konkurrence
og de betydelige muligheder for potentiel konkurrence forventes fusionen ikke at
skabe eler styrke en dominerende stilling, der bevirker, at konkurrencen haammes
betydeligt pa det internationale engrosbankmarked.

4.4 Markedet for veerdipapirer, penge og valuta

441 Markedsandele

Det er ikke muligt pa overordnet plan at angive prascise markedsandele for handel
med vaadipapirer, penge (likviditet) og valuta. Men det er muligt at komme med et
skan for de fusionerede parters markedsstyrke og mulighed for uafhaangig adfaard.

Handlen med veadipapirer, likviditet og valuta sker hovedsageligt mellem de store
fondsmaaglere, pengeingtitutter (sdvel udenlandske som danske) og centralbanker-
ne.

P4 interbankmarkedet er det kun de store pengeinstitutter, sdvel udenlandske som
danske, der kan tille tilstraekkelig likviditet til radighed for andre pengeingtitutter.
Hertil kommer, at Nationalbanken mod sikkerhed i vaardipapirer ogsa stiller likvi-
ditet til radighed for penge- og reakreditinstitutter. Nationalbankens ind- og ud-

101 Bgrsens Nyhedsmagasin, nr. 25, 16. oktober 2000, side 73.
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lanspolitik er bygget op, sd penge- og realkreditinstitutterne indbyrdes handler med
likviditet, fremfor at de handler likviditet direkte med National banken.

Disse forhold taget i betragtning vurderes det, at de fusionerede parters andel af
markedet for handel med vaadipapirer, penge (likviditet til andre penge- og real-
kreditingtitutter) og valuta er mellem 15 og 25 pct. Vurderet isoleret ud fra disse
forhold er der derfor ikke tale om, at der ved fusionen skabes dller styrkes en -
minerende stilling pa veadipapir-, penge- og valutamarkedet.

Der er dog visse forhold i handlen med vaardipapirer, som kan betyde, at markeds-
andelen og parternes indflydelse er starre.

Bade Danske Bank og BG Bank handler med professionelle vaadipapirhandlere og
privatpersoner. Ser man pa antal handler registreret i Veadipapircentralen i 1999,
optraeder Danske Bank (far fusionen) som kaber eller sadger (eller begge dele) i 26
pct. af handlerne med professionelle® | vaadipapirhandlen med private optraader
Danske Bank (fer fusionen) i vaesentlig flere handler end i handlen mellem profes-
sonelle. Danske Bank er enten kaber eller sadger i 34 pct. af handlerne med pri-
vate'®

Efter fusionen vurderes Danske Bank at optraede som kaber eller sedger i 30 — 35
pct. af handlerne med professionelle og i 45 — 50 pct. af handlerne med private. Det
vurderes altsi at Danske Bank efter fusionen bliver involveret i nassten halvdelen af
vagdipapirhandlerne med private.

442 Faktisk konkurrence

Markedet for handel med vaardipapirer, penge (likviditet) og valuta baarer pragy af
international konkurrence. Forhold som bedre teknologi og gennemfarelsen af Det
Indre Marked har givet et godt fundament for international konkurrence pa marke-
det.

Den bedre teknologi har medvirket til pdidelige og effektive elektroniske kommu-
nikations-, betalings- og handelssystemer. Det har ferst og fremmest gjort det nu-
ligt, men ogsa | ettere og mere trovaardigt, bade at eftersperge og udbyde finansielle
produkter, som handel med vaadipapirer, penge (likviditet) og valutai andre lande.

Disse forhold traskker i retning af, at der er hérd international konkurrence om han-
del med vaadipapirer, penge (likviditet) og valuta. Men der er ogsa forhold, der ty-
der pa det modsatte i handlen med vaardipapirer.

192 Opgjort pa denne méde bliver summen af markedsandelene 200, hvor summen af kaber-
nes markedsandel er 100, og summen af sedgernes markedsandel er 100.

103 pa dette marked optraeder pengeinstitutterne normalt kun en gang pr. handel, hvorfor
markedsandelene her summer til 100 og ikke til 200.
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Handlen over handelssystemerne pa Kgbenhavns Fondsbers er langt mindre end
handlen pa berserne i de lande, vi normalt sammenligner os med. Starstedelen of
handlerne sker altsa ved, at en privatkunde handler direkte med vaardipapirhandle-
rens handelsbeholdning. Pa engrosmarkedet sker starstedelen af handlerne ved, at
vaadipapirhandlerne tager direkte kontakt til hinanden uden om handel ssystemerne
pa Kgbenhavns Fondsbars.

Begge forhold indebaaer, at der er faare, der mader op med ordre om kab og salg
pa markedspladsen (barsen). Nar der er fa kabere og sagere, der meder op pa en
markedsplads, er konkurrencen mindre skarp, end hvis der er mange, der meder op.
Det samme gadder for den markedsplads (bars), hvor der handles vaardipapirer.

Nar der er flere, der mader op med kgbs- og salgsordre pa barsen, bliver markedet
mere konkurrenceudsat og dermed mere likvidt. Handlen med aktier ser ud til at
vage pragget af en starre grad & illikviditet og ringere konkurrence end i andre lan-
de. Det fremgér bl.a. af tabel 3.11.4, hvor "market impact” for danske aktier er
starre end i andre lande.

4.4.3 Potentiel konkurrence

En forudsaning for at deltage i engrosmarkedet for handel med vaadipapirer mv.
er, a man rader over betyddlig kapital. Derudover er der - set over en bred kam -
ingen adgangsbarrierer til markedet.

Stadig bedre teknologi skaber grobund for mere effektiv og sikker international
handel pa vaadipapir-, penge- og valutamarkedet. Hertil kommer at stadig sterre
integration af kapital og varemarkederne giver en god basis og motivation for pen-
geindtitutter og fondsmaaglere til at etablere sig i andre lande.

Pa vaadipapirmarkedet kan en aandring af den made der handles pa give mere kon-
kurrence. Et brud pa traditionen med handel uden om systemerne pa Kagbenhavns
Fondsbgrs kan age konkurrencen pa handlen med veardipapirer.

Der er flere forhold, der kan vaae med til at skabe bedre vilkar for den potentielle
konkurrence om handel med vaadipapirer. Eksempelvis mindre mulige han-
delsvagdier for handler med likvide obligationer over Kgbenhavns Fondsbers og
mindre kursspring for visse aktier.

| dag giver handelssystemerne pa K gbenhavns Fondsbers de professionelle vaadi-
papirhandlere mulighed for at handle de likvide obligationer i multipla af én mio.
kr.

Privatpersoner handler kun saddent vaadipapirer for mere end én mio. kr. Han-
delssystemet begramser altsd muligheden for, at privatpersoner kan handle obliga-
tioner direkte pa barsen.
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K gbenhavns Fondsbers handelssystem for handel med aktier er indrettet, s det i
dag ikke er muligt for aktier med en vaadi mellem 100 og 1.999 kr. at have en kurs
med decimaler. Aktier med en vaadi i dette interval kan atsa kun blive handlet i
hele kroner pa Kgbenhavns Fondsbars. Selv n&r konkurrencen er tilstraskkelig,
leegger systemet i dag begramsninger pa, at kursspaandet kan komme laangere ned
end multiplaaf 1 kr.

Mindre kursspring vil forbedre muligheden for, at konkurrere spaandet mellem
kabs- og salgskurser ned. Mindre kursspring giver derfor generelt mindre kurs-
spand og bedre kursdannel se.

444 Konklusion

Generdlt er der virksom konkurrence pa penge- og valutamarkedet. En hgj grad af
international konkurrence med grobund i den teknologiske udvikling og gennemf -
relsen af Det Indre Marked har medvirket til dette. Generelt set er der derfor pa det
helt overordnede marked ikke tale om, at der ved fusionen skabes eller styrkes en
dominerende stilling, der kan haanme den effektive konkurrence pa penge- og va-
lutamarkedet.

Markedet for handel med vaadipapirer har dog saalige danske trak. Fx er det fort-
sat overveiende danske investorer, der investerer i danske realkreditobligationer og
illikvide danske aktier. Hertil kommer, at handlen med vaadipapirer i Danmark
hovedsageligt sker uden om systemerne pa K gbenhavns Fondsbars. Det betyder, at
konkurrencen for handel med vaadipapirer ikke er sa skarp, som den kunne vaae.

45 Investeringsforeninger

BG Bank og Danske Bank fungerer i dag som depotbanker for investeringsforenin-
gerne BG Invest og Danske Invest. Som naavnt i afsnit 3.6 er BG Invest og Danske
Invest ikke en del af Danske Bank-koncernen, hhv. Rea Danmark-koncernen, og de
bergres sdledes ikke direkte af fusionen. Efter fusionen vil de have samme depot-
bank. De faktiske forhold bevirker ogsa, at de to investeringsforeninger vil modta-
ge radgivning og kapitalforvaltning fra samme koncern.

Det afgerende i forhold til de to investeringsforeninger er, at de produkter forenin-
gerne udbyder, fremover handles gennem den samme enhed, hvorfor delmarkedet
for kab og salg af investeringsbeviser bliver bergrt af fusionen.

Danske Invest er den sterste danske investeringsforening. Og det forhold bliver kun
forstaaket af, at BG Invest laggges sammen med Danske Invest som falge af fusio-
nen. Hertil kommer, at Danske Bank, er enten kaber eler sadger i langt starstede-
len af handlen med investeringsbeviser fra Danske Invest. Som fglge af fusionen er
der en starre risiko for, at Danske Bank kommer til at udgere selve markedet for
kab og salg af investeringsbeviser i Danske Invest og BG Invest.
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| dag er det normalt, at investeringsforeningerne farst langt op ad dagen offentlig-
ger resultaterne af de keb og salg fra deres beholdning, der er sket dagen far. Det
har den uheldige konsekvens, at de gvrige handlende ikke opnar en tilstraskkelige
information til at konkurrere kursspamndet ned, inden resultaterne bliver offentlig-
gjort.

46 Realkredit

4.6.1 Markedsandele

Markedet for reakredit vil blive berart af fusionen. Danske Bank er i dag aktiv pa
markedet via datterselskabet Danske Kredit, og RealDanmark er aktiv gennem
datterselskaberne Realkredit Danmark og BG Kredit. Markedet for realkredit vil
dleredei kraft af Realdanmarks markedsandele blive berart af fusionen.*™

Realkredit Danmark er et af de gamle reakreditinstitutter, dvs. institutter etableret
for 1989, jf. tabel 4.6.1. Det fremgar of tabellen, at de gamle ingtitutter har mistet
ca 13- 14 pct. af markedet til de nye ingtitutter.

Tabel 4.6.1 Bruttoudlan procentvisfordelt pa gamle og nyeselskaber
Pct. 1995 1996 1997 1998 1999
GAMLE: Nykredit, Realkredit Danmark og 73,4 76,1 70,8 656 64,7

BRFkredit

NYE: Totalkredit, Danske Kredit, Unikredit 22,9 20,9 257 303 314
og BG Kredit

SPECIAL: LRF, DLR og FIH 37 30 35 41 39

| dt 100 100 100 100 100
Kilde: Til og med 1997: Den finansielle sektor efter ar 2000 delrapport 3. Fra og med 1998:
Realkreditten i tal 1999.

Udviklingen antages at have stabiliseret sigi ar 2000.

104 Erhvervsministeriets bekendtgarel se om anmel del se af fusioner, af 21. september 2000.
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Tabel 4.6.2 Andd af bruttoudlan i 1999

Pct. Ejerboliger og fritidshuse Total
1999 1999
Danske Kredit 12,8 89
Realkredit Danmark 21,8 24,2
BG Kredit 48 28
Den nyeenhed 39,4 35,9
Nykredit 224 30,7
Unikredit 14,0 10,4
Totakredit 15,5 93
BRF-kredit 8,7 838
@vrige 0 49

Kilde: Reakreditteni tal, 1999.

Opgjort pa det totale marked for bruttoudlan vil den nye enhed fa en andel pa 33-
39 pct. Med fusionen vil den nye enhed og Nykredit tilsammen have 60-70 pct. af
markedet. Nykredit driver ogsa virksomhed som pengeinstitut gennem Nykredit
Bank. Unikredit har en markedsandel pa godt 11 pct. og sammen med dette institut
vil den nye enhed komme op pa 44 -53 pct.

Realkreditmarkedet er meget koncentreret. Sdledes har fire af ingtitutterne tilsam-
men 75 pct. af markedet. Efter fusionen vil de fire stearste ingtitutter tilsammen ha-
ve 85 pet. af markedet. Konkurrencestyrelsens undersagelse™® af konkurrencen pa
realkreditmarkedet viser imidlertid, at der er tale om et fad i koncentrationen som
fage o, a der i 90'erne blev etableret fire nye ingtitutter.

Dette, kombineret med, a de nye selskaber vandt markedsandele, har fert til en
faldende koncentration, jf. tabel 4.6.3.

Tabel 4.6.3 Koncentrationsgraden (malt ved Herfindahl-indekset) for realkre-
ditinstitutter malt pa det samlede udlan

1993 1994 1995 199 1997 1998 1999

3.289 3.069 2.902 2.749 2.604 2.381 2.290
Kilde: For arene 1993-1997: Den finansielle sektor efter & 2000, delrapport nr. 3. For drene
1998-1999: Finanstilsynet. BG Kredit indgar kun i 1998 og 1999. BG Kredit er behandlet
som en uafhaangig markedsdeltager, selvom det i alle &rene har vaaet tilknytte Realkredit
Danmark.

Pro forma Herfindahl-indeks ved en eventuel fusion af Realkredit Danmark, Danske Kredit
og BG kredit i 1999: 2.768.

105 Offentliggjort den 11. februar 2000 p& www .ks.dk.
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4.6.2 Faktisk konkurrence

Rea kreditingtitutterne konkurrerer primaat pa at fa kontakt med kunderne ferst.
Hvis der dernaest er etableret et |aneforhold kan evt. senere omprioriteringer falge
naturligt af det ferste 1an. Derudover er der ikke specielle pradferencer hos keberne
for enkelte realkreditintitutter.

Der er tre forskellige salgskanaler — direkte formidling, formidling via g endoms-
magler og formidling via pengeingtitut. Den nye enhed benytter ale tre kanaler.
Redkredit Danmark har hidtil satset pa samarbejde med g endomsmasglere, mens
Danske Bank inden for koncernen driver Danske Bo. Nye husgere, der ska optage
realkreditlan, vil af ssdgers jendomsmaagler fa forelagt tilbud om finansiering med
realkreditlan. Derved vil det ingtitut, der samarbejder med den pagad dende magler,
fa et fortrin. Keaber kan forlange at fa tilbud fra et andet realkreditingtitut og kan
vadge dette uden at det betale ekstra gebyrer. Samtidig kan situationen vaae den, at
keber modtager radgivning og evt. yderligere finansiering fra andre fx et pengein-
stitut. Det kan fare til, at kaber vadger en anden finansiering. Efter Konkurrence-
styrelsens undersagelser far ejendomsmagglerens faste samarbejdspartner dog ikke
atid finansieringsopgaven. Skensmasssigt vil finansieringen i over 50 pct. af
handlerne med gjerboliger ske fra anden side.

| de tilfadde hvor gendommen formidles gennem en pengeingtitutejet maggler, ma
denne procentdel antages at vegre lavere, og finansiering vil primaat ske via " gje-
ren”.

De naavnte tal for procentandelen af 1an, der formidles til det realkreditingtitut,
g endomsmaggleren eller pengeingtituttet samarbeder med, farer ikke til, at konkur-
rencebilledet amdres vassentligt med fusionen.

Prisen pa et realkreditlan udtrykkes i realiteten ved administrationsbidragene. Af-
drag og renter pa |anene bestemmes overordnet pa det finansielle marked. Konkur-
rencestyrelsens undersggel se primo 2000 viste, a gennemsigtigheden pa markedet
for realkreditlan var reduceret. Prisdannelsen var oligopolistisk: ingtitutterne ag-
drede bidragene nogenlunde samtidigt og kun med lange mellemrum. Realkreditlan
er imidlertid i hgjere grad end 18n i pengeingtitutterne standardiserede, hvilket skal
ses i sammenhaang med, at der i lovgivningen er fastlagt bestemte regler for udma-
lingen af lanene. Realkredit Danmark har gennem en periode opbygget en staak
stilling med selskabets udbud af Flexlan? , men de gvrige ingtitutter har efterhan-
den udviklet produkter med tilsvarende egenskaber.

Konkurrencebilledet er anderledes end pa pengeingtitutmarkedet. Selv om der er
sket en vis produktudvikling er der er i hgjere grad tale om standardprodukter.
Markedet er praget af nogle fa store landsdaekkende udbydere. Lantagerne er kun
gaddent i kontakt med langiver om lanet. Priserne er lavere og ligger fast over
laangere tid.
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4.6.3 Potentiel konkurrence

Der kan vaae visse indikationer pa, at den nye enhed med fusionen vil fa skabt en
dominerede stilling pa det danske marked for realkredit.

Inden for de seneste 10 & er der imidlertid kommet flere nye udbydere af realkre-
ditlén pa markedet. Der har vaget tale om pengeinstitutbaserede udbydere. Selv om
praktisk taget alle pengeingtitutter i Danmark derved er engageret i et tad samar-
bejde med en udbyder af realkreditlan, sa viser tilgangen af nye udbydere ogsd, at
det ikke er udelukket at treenge ind pa markedet. Tilmed har de nye ingtitutter i lo-
bet af ret kort tid ndet paane markedsandele.

En anden mulighed for potentiel konkurrence er, at nytilkomne dlierer sig med
starre keeder af gjendomsmagglere. Ogsa her gadder det imidlertid, at langt de fleste
magglere alerede er bundet op i et samarbegjde med et eksisterende ingtitut. Det er
imidlertid ikke udelukket, at nye virksomheder fx udenlandske akterer kan gaind
og indga nye aftaler med eksisterende, selvstaandige magglere.

Muligheden for potentiel konkurrence er sdledes til stede, selv om trusen herfra
ikke laangere kan vurderes som vaesentlig.

4.6.4 Konklusion

Den nye enhed vil fa en andel of realkreditmarkedet i sterrel sesordenen 33-39 pct.,
hvilket ikke i sig selv indikerer, at der med fusionen skabes dler styrkes en domi-
nerende gilling. Sammen med Unikredit vil den fusionerede enhed komme op pa
44 — 54 pct., og det kan give grundlag for at antage, at der foreligger en kollektivt
dominerende stilling. De strukturelle og organisatoriske forhold pa markedet ke-
kredter dog ikke dette. Markedets struktur samt den oligopolistiske adfead kan
ganske vist fare til, at konkurrencen er mindre skarp end gnskeligt, men samtidig
har udviklingen vist, a barriererne for tilgang til markedet ikke er uoverstigelige,
0g op igennem 90’ erne er der sket vaesentlig forskydning af institutternes markeds-
andele.

Samlet farer det til, at der ikke med fusionen bliver skabt en dominerende tilling
pa markedet for reakredit, som bevirker, at den effektive konkurrence haammes

betydligt.

4.7 Ejendomsformidling

4.7.1 Parternes stilling pa det relevante marked

De giendomsmagglere, der vil vaae tilknyttet den nye enhed, vil pa landsplan dak-
ke 22-32 pct. af handlen med eerboliger. Konkurrencen udspiller sig farst og
fremmest pa de lokale markeder, men der findes ikke tilgeangelige ta for markeds-
andele her. Det er imidlertid ikke sandsynligt, at den nye enhed pa lokale markeder
for gendomsformidling i noget maagkbart omfang kan anlaggge en i forhold til kon-
kurrenter og kunder uafhaangig adfaad, og derved udeve en dominerende adfaard.
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Tabel 4.7.1 Skannede andele pa landsplan (malt pa antallet af formidlede
gerboliger)

1996 Andel 1999
home - 15— 20 pct.
ReaMaglerne 29,4 pct.'% 5—10 pct.
Danske Bo - 1-2 pct.
Den nye enhed - 21-32 pct.
DanBoalig 6-7 pct. 8-10 pct.
EDC 25 pct. 20-25 pct.
@vrige 33-51 pct.

Kilde: Konkurrencestyrel sens undersggel se.

Ved vurderingen er det taget i betragtning, at RealMagglerne samarbegjder med Re-
akredit Danmark, og home er et datterselskab af Reakredit Danmark og en fran-
chisekaade. Samarbejdet med Real Danmark-koncernen er sdledes tag for de to ke
der. Danske Bo er et datterselskab af Danske Bank. Ejendomsmaeglerbutikkerne
ligger i tilknytning til bankens filialer, og gendomsmaglerne er ansat i Danske
Bank.

4.7.2 Faktisk konkurrence

Ejendomsformidiere konkurrerer pa radgivning og vurdering af gjendomme, her-
under hvilken pris de forventer at kunne omsadte boligen til. Konkurrencestyrel-
sens undersggel ser viser, at konkurrencen pa gjendomsmasglernes egen pris (salaa)
er begramset, dog er der lokalt mulighed for konkurrence pa rabatter. Markedet er
meget lidt gennemsigtigt for kunden. De fleste kunder kegber/sadger fast gjendom fa
gangei livet, og de er afhaagige af den radgivning, som de modtager.

Samlet viser Konkurrencestyrelsens undersagel se fra 1999, at konkurrencen funge-
rer dérligt. Saagindtaggterne er sdledes steget betydeligt mere end indtesgterne i
andre erhverv.

4.7.3 Potentiel konkurrence

Mulighederne for potentiel konkurrence skal vurderes bl.a. ud fra de stagke verti-
kale relationer, der er mellem g endomsmagglere og pengeinstitutter samt mellem
gjendomsmaalere og reakreditinstitutter.

Konkurrencestyrelsens undersegelser viser, at 40 pct. af de handler, som gen-
domsmagglerne formidler 1an til, modtager finansiering fra det realkreditinstitut,
som magleren samarbgjder med. Det vil vage af betydning for nye magjlere, at de

106 | ncl. home.
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kan fa adgang til de eksisterende netvaak for formidling af realkreditlan. Det kan i
praksis vage en barriere for adgang til markedet, da de store reakreditinstitutter
allerede har et veludbygget samarbejde med lokale magglere.

Derudover indgdr ca. 55 gendomsmaaglere direkte i pengeingtitutkoncerner. Hertil
kommer Danske Bo med i at 25 butikker. Der er tale om en forholdsvis ny form
for samarbejde, og det kan ikke udelukkes, at yderligere et antal pengeinstitutter og
gjendomsmeagglere vil kunne have interesse i at indga et formaliseret samarbejde.

For tilgangen til markedet er det endvidere af betydning, at markedet er pragget af
horisontale samarbejder farst og fremmest om markedsfering. At etablere sig som
selvstamdig g endomsmaggler uden for de eksisterende kaeder kan vaae bekosteligt,
og det vil fx vagre vanskeligt at opna tilsvarende meget fordelagtige aftaler med d-
strikts- og dagblade som kaaderne. | visse dele af landet kan det vaae vanskeligt for
en ny gendomsmaggler at fa adgang til de eksisterende maesglerkasder, og det vil
kraeve kapital og et specielt koncept at udvikle nye kaader.

Mulighederne for potentiel konkurrence er til stede, men den kan ikke vurderes at
udgere en vaesentlig trussel over for de eksisterende magglere og kaader.

47.4 Konklusion

Den nye enhed vil fa en andel af markedet for gjendomsformidling pa 22-32 pct.,
men vil ikke fa nogen dominerende stilling, der kan antages at ville haamme pa
markedet konkurrencen betydeligt.

4.8 Livs-og pensionsforsikring

48.1 Markedsandele

Markedet for livs- og pensionsforsikring bliver ikke i veesentligt omfang berart af
fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark, da det dene var Danske Bank,
der via datterselskabet Danica var aktiv pa dette marked fer fusionen. Dog kabes
BG Pension tilbage fra Topdanmark i forbindelse med fusionen, hvorfor fusionen
vil have begramset virkning pa markedet.

Danica-koncernen havde i 1999 bruttopreamieindtesgter pa 7.434 mio. kr. pa livs-
forskring. Danica er det starste livs- og pensionsforsikringsselskab i Danmark. BG
Pension er i dag gjet af Topdanmark A/S. BG Pension havde i 1999 bruttopraamie-
indtasgter p& 905 mio. kr. Hele markedet havde i 1999 bruttopraamieindtasgter pa
38.315 mio. kr., ndr de tvaagdende pensionskasser fraregnes. Bade Danica og BG
Pension er livsforsikringssel skaber.
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Tabel 4.8.1 Parterns markedsandelei 1999

Danica 19,4 pct.
BG Pension 2,4 pet.
Saml et 21,8 pct.

Kilde: Finanstilsynets statistik 1999 — uden pensionskasser.

Danica er sdledes dlerede inden fusionen en stor akter pa markedet. Overtagelsen
af BG Pension andrer ikke umiddelbart herved. Der er ikke tale om, at der ved fu-
sionen skabes nogen dominerende stilling malt pa markedsandelen — selv om denne
opgeres snaavert ud fraandelen af livsforsikringer.

4.8.2 Faktisk konkurrence

Livsforsikringsselskaberne konkurrerer pa at fa fat pa kunderne fra ferste fead, da
kunderne typisk bliver laenge i et forsikringsforhold. Der er flere grunde hertil. For
det ferste fordi der er lange opsigelsesvarder i forsikringsbetingelserne, for det an-
det fordi der er tale om et produkt med et opsparingselement, som kommer til w-
betaing laange efter, at aftalen er indgaet, for det tredje fordi der i mange tilfadde
vil vaae krav om afgivelse af helbredsoplysninger ved et skift til et andet selskab
(medmindre der er tale om jobskifte), ligesom der kan vaae "omkostninger”/” tab”
forbundet med et skift, og for det fjerde fordi der er tale om meget komplekse pro-
dukter, som forsikringstagerne ikke umiddelbart kan overskue og sammenligne
med andre selskabers tilbud. Endelig vil der vaae en del af forsikringerne, der er
tegnet som gruppeordninger, som forsikringstageren ikke kan traade ud af. Disse
forhold bevirker, at mobiliteten pa markedet generelt er temmelig lav, og dette
medferer, at det for selskaberne er en konkurrenceparameter, hvor de kan komme i
kontakt med forsikringstagerne.

Forsikringer distribueres pa flere mader: ved direkte henvendelse til/fra selskab til
forskringstager, via assuranderer, via pengeingtitutter, ved telefonsalg, gennem
foreninger eller arbejdsgiver og via Internettet. | og med at Danica kan fa” automa-
tisk” adgang til BG Banks filider mv., dones der op for yderligere en kana for
dette selskab. Men henset til BG Bank alerede inden fusionen distribuerede livs-
og pensionsforsikringer til BG Pension, ma det antages, at dette ikke i sig salv vil
bevirke store forandringer i markedet, da BG Bank ma formodes dlerede at have
solgt det antal forsikringer, der var basis for blandt BG Banks kunder.

Danicas neameste konkurrent pa markedsandele er PFA Pension, der har en mar-
kedsandel, der ligger en anelse under Danicas. De naeste konkurrenter er Tryg-
Baltica, Kommunernes Pensionsforsikring og Codan. Resten af selskaberne har dle
markedsandele under 5 pct. Selvom Danica er den sterste, kan selskabet ikke
handle uafhaangigt af de andre.
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4.8.3 Potentiel konkurrence

Den potentielle konkurrence vil primaat kunne komme fra udlandet ved at uden-
landske selskaber begynder at sedge livsforsikringer i Danmark — enten ved opret-
telse of filider eller deciderede selskaber eller som graanseoverskridende virksam-
hed. Det sidste er dog nagope sandsynligt inden for den negmeste fremtid, idet dan-
ske forsikringstagere er meget bundne til danske sel skaber, som de kender og stoler
pd, og som de kan kommunikere med. Skattereglerne har ogsa betydning for kon-
kurrencen fra udlandet, da der kun er mulighed for skattefradrag for forsikringer,
der er tegnet i selskaber, der har hjemsted, fast driftssted eller filial i Danmark. Ik-
ke desto mindre var i at 96 udenlandske EU/E@S-forsikringssel skaber anmeldt og
notificeret til Finanstilsynet til livsforsikringsvirksomhed i Danmark, dog kun 5 i
form af filiader i Danmark.

Internettet er en potentiel konkurrent til de aimindelige distributionskanaler, som
kan pavirke markedsforholdene. Forsikringstagere vil her hurtigt kunne indsamle
og sammenligne oplysninger fra de relevante selskaber. Det er ikke muligt at for-
udsige, hvordan dette vil pavirke markedet, men en sterre mobilitet ma forventes.

48.4 Konklusion

Danicas stilling pa markedet inden fusionen er ikke dominerende, ogsa selvom Da-
nica er det starste selskab. Den nye enhed - efter BG Pensions optagelse i Danica-
koncernen - vil have en andel af livsforsikringsmarkedet pa 21,8 pct., hvilket ikke i
sig sdlv er nok til, at der skabes en dominerende tilling. Foragelsen fra 19,4 til
21,8 pct. af markedet bevirker ikke, at Danicas stilling pa markedet gges vassent-

ligt.

Samlet farer det til, a der ikke med fusionen bliver skabt en dominerende stilling
pa markedet for livs- og pensionsforsikring, som bevirker, at konkurrencen derved
haammes betyddigt.

49 Samarbejde i pengeinstitutsektoren

49.1 Markedsindflydelse

For at kunne drive virksomhed som pengeinstitut i Danmark er det afgerende at
have adgang til den fadles infrastruktur, herunder den elektroniske betalingsfor-
midling. Det sikrer, a kunderne hurtigt, sikkert og til lave omkostninger kan gen-
nemfere transaktioner med et andet pengeingtitut end ens eget. Antallet af elektro-
niske ekspeditioner er mere end fordoblet gennem 90'erne. Hvert minut, degnet
rundt, formidler PBS mere end 3 mio. kr.

Bedutninger, der vedrarer den fadles infrastruktur og samarbejdet i avrigt i pen-
geingtitutsektoren, tradffes farst og fremmest i Finansrédet. Det er pengeingtitutter-
nei Finansradet, der har vedtaget og gennemfert det system, der findes, bl.a. PBS,
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og det er i Finansradet, der vedtages regler for, hvem der kan deltage i systemet og
de overordnede regler for, hvordan transaktionerne gennemferes.

I maj 2000 offentliggjorde Finansradet sin plan for, hvordan den del af infrastruk-
turen, der vedrarer betalingskort, kan videreudvikles. Den vedrarer ikke kun PBS
men hele opbygningen af infrastrukturen og det fremtidige samarbejde i pengein-
ditutsektoren, jf. afsnit 3.10.6.

Finansradet

Pa Finansradets generalforsamling er medlemmerne tillagt stemmeret i forhold til
deres kapital. Det betyder, at de store pengeinstitutter - Danske Bank, Unibank og
BG Bank — samlet har et klart flertal.

Finansradets bestyrelse pa 10 medlemmer vadges af generalforsamlingen, dog s
ledes at intet mediem, herunder koncernforbundne mediemmer, kan vaae repree
senteret ved mere end 1 bestyrelsesmediem. De store pengeinstitutter kan dermed
ved egne stemmer sikre sig en repraesentant i bestyrelsen, mens reprassentanterne
for de mindre ingtitutter er afhaangige af, om de kan opna et flertal sammen med
andre.

| bestyrelsen har ale medlemmer en stemme. Bedlutninger tradffes ved amindeligt
flertal, dog sdledes at formandens stemme er afgarende i tilfadde af stemmelighed.
Det er oplyst, at i praksis tradffes sa godt som alle bedutninger i bestyrelsen i enig-
hed. Det er imidlertid oplagt, at de store pengeingtitutter taler med betydelig veegt i
Finansrédet. Pa en rackke omréder vil de have kapacitet til enkeltvis eller sammen
med nogle fa andre a udvikle nye systemer, fx nye produkter inden for edb eler
Internettet, som de mindre ingtitutter kun kan overkomme, hvis mange gar sammen
om at |l@se opgaven. Danske Bank, Unibank og Jyske Bank har egne datacentraler.
BG Bank har hidtil driftsafviklet edb hos SDC, men det var inden fusionen vedta-
get, at denne opgave pr. 1. januar 2001 overgdr til DMdata A/S, der er gjet Danske
Bank og Maask Data.

Hidtil er ale bedutninger vedrgrende infrastrukturen gennemfert i enighed, sdledes
at deltagerne i Finansradet har udformet og vedtaget retningdinjer, som de enkelte
pengeingtitutter herefter har kunnet vadge at tildutte sig.

Vedtagelserne i Finansrédet har ogsd omfattet betalingen for deltagelse i systemer-
ne. Betalingen til PBS systemer fastsadtes dog af PBS selv, men de store pengein-
stitutter sidder ogsa i ledelsen for PBS. Aktuelt kommer sdvel formanden for H-
nansradet som for PBS Holdings bestyrelse fra Danske Bank.

PBS

Danske Bank ger forud for fusionen 25,9 pct. af aktiernei PBS, BG Bank gjer 17,7
pct., i at besidder den fusionerede enhed 43,6 pct. af aktiekapitalen. Unibank har
27,6 pct. Tilsammen har disse 71,2 pct. af aktierne i PBS. De resterende 28,8 pct.
er fordelt pa gvrige pengeingtitutter.
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Tabel 49.1 Aktiebesiddelsen i PBS.

Pengeinstitut Pct.
Danske Bank 25,9
BG Bank 17,7
Danske Bank og BG Bank 43,6
Unibank 27,6
@vrige 28,8
| alt 100,0
Kilde: PBS.

Normalt afger generalforsamlingen alle anliggender ved stemmeflerhed, men der er
visse beslutninger hvor der kreeves 3/4 dler 2/3 flertal af aktiekapitalen og de -
givne stemmer. | sddanne tilfadde vil Danske Bank aene eller sammen med Uni-
bank kunne bestemme enten i kraft af flertal eller blokerende mindretal. Vigtige
aandringer i reglerne om selskabets bestyrelse kraaver ¥ flertal, og her vil det vazre
nadvendigt for Danske Bank og Unibank at alliere sig med mindst én yderligere
aktiona.

| PBS bestyrelse far den nye enhed 2 ud af 8 generdforsamlingsvalgte mediem-
mer. Det er det samme antal, som Danske Bank havde forud for fusionen. Reglerne
for sammensaginingen af PBS bestyrelse ferer til, at intet pengeinstitut kan fa mere
end 2 bestyrelsespladser. Unibank vil fortsat have 2 bestyrelsesmedlemmer. Dan-
ske Bank vil sammen med Unibank have 4 eller halvdelen.

Der kan dermed ikke gennemfgares bedutninger i PBS bestyrelse uden om Danske
Bank og Unibank, nér disse to er enige™®’ P4 en rakke punktet ma de antages at
have sasmmenfaldende interesser i PBS.

PBS vassentligste opgaver er driftsafvikling af en rakke edb-opgaver, udvikling af
nye systemer samt markedsfaring og administration af systemet, herunder kontrol
med at den nadvendige sikkerhed er til stedei alle led.

Danske Bank og Unibank er begge meget store akterer. Tilsammen stér de for 2/3
af transaktionerne med PBS. De har ligesom de @vrige pengeingtitutter en interesse
i, a den basale infrastruktur til enhver tid er billig og effektiv. Men de kan selv u-
fore en rakke af disse opgaver, herunder udviklingsopgaver og markedsfering af
egne produkter. De har ogsa — ligesom Jyske Bank — deres egen edb-central og kan
driftsafvikle egne transaktioner.

197 Der er herved ikke taget hensyn til de medarbejdervalgte reprassentanter.
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Tabel 4.9.2 Antal dankorttransaktioner 1998

Antal mio. Pct. Mio. kr.
Danske Bank &4 24 30
BG Bank 52 15 19
Danske Bank + BG Bank 136 39 49
Unibank 76 22 27
@vrige 132 39 50
Samlet antal 345 100 124

Kilde: PBS.

Der er vaesentlige faste omkostninger ved driften af PBS-systemet. De samlede &-
lige omkostninger udgjorde i 1999 1,4 mia. kr., og der er samlet godt 600 mio.
transaktioner. Det ville pafere de avrige pengeingtitutter vaesentlige ekstra omkost-
ninger, hvis Danske Bank og/eller Unibank forlod systemet og herefter kun for-
midlede betalinger mellem de pengeingtitutter og forretninger, der var koblet op pa
deres net. B&de Danske Bank og Unibank har i dag et landsdaskkende net of filialer
og afdelinger, som er koblet sammen elektronisk. Det ville ogsa fere til, at Danske
Bank hhv. Unibank fik ekstra omkostninger, men malt pr. transaktion ville eks-
traomkostningerne vaae langt hgjere for de avrige deltagere end for Danske Bank
0g Unibank.

Selv om scenariet ikke er aktuelt, giver alene muligheden herfor de store pengein-
dtitutter ekstra indflydelse - og i nogle henseender ogsa sterre indflydelse end deres
anddl i PBS bestyrelse.

49.2 Faktisk konkurrence

Priser og betingelser for deltagelse i og anvendelse a infrastrukturen er fastlagt
centralt. Selv om enkelte priser af Finansradet er vedtaget som maksimalpriser,
dvs. a pengeingtitutterne gerne ma have lavere priser, sa vil dette saddent fore-
komme.

Anvendelse af maksimale priser i et fadles betalingsformidlingssystem betyder, at
det enkelte pengeinstitut prismaessigt ikke har nogen grund til at gere forskel mel-
lem de pengeingtitutter, de formidler betalinger til. | Finansrédets system vil det fx
vage uden betydning, om den check, som pengeinstitut A indlgser, kommer fra
pengeinstitut B eller C — betalingen er den samme. Forbrugerne kan dermed vage
sikker pd, at hans bank vil acceptere de checks, han har modtaget fra en anden
bank. Banken kraaver muligvis et gebyr for sine ydelser, men dette gebyr vil vaae
det samme, uanset hvilket pengeinstitut checken stammer fra.

Der er derfor visse fordele ved et sadant system, og det er baggrunden for, at Kon-
kurrenceradet forelgbig har accepteret dem. Pa den anden side ligger der en risiko,
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fordi der ikke er tilstrakkelig konkurrence i systemet. Der er ikke nogen tilskyn-
delse for nogen af deltagerne til at teste, om systemet er effektivt og forsage noget
nyt. Man risikerer, at strukturen resulterer i ineffektivitet, dvs. omkostningerne med
tiden bliver for hgje, og at der ikke udvikles nye lgsninger. Derfor er det vigtigt, at
det sikres, at gebyrerne ikke bliver sat for hgjt, og at systemet giver et incitament til
at afpreve alternativer og opbygge nye moduler.

Det samme gadder gebyrer og vilkar i PBS, herunder dankortsystemet. Gebyrerne i
selve systemet er fastlagt ved aftale, jf. afsnit 3.10.6., indtil udgangen af 2001. Med
den valgte betalingsstruktur betaler de mindste pengeingtitutter i gennemsnit mere
end dobbelt s3 meget pr. dankorttransaktion end de sterste. Konkurrenceradet har
endnu ikke taget stilling til prismodellen.

Det er kortholders pengeinstitut, der betaler ale omkostninger, n&r forbrugerne
bruger deres Dankort i butikkerne. Butikkens pengeinstitut betaler ikke noget. Det
haanger sammen med bestemmelserne i betalingsmiddellovens § 14, der forbyder
kortudsteder/-indlgser at opkraave betaling af butikkerne. Kortholders pengeinstitut
kan evt. vadge at opkraave gebyr direkte af kortholder — fx et arligt gebyr som det
er amindeligt for de internationale betalingskort, men i praksis sker det ikke for
Dankortet. Omkostningerne daskkes i stedet via rentemarginalen og andre gebyrer
over for forbrugerne®®

Hvis forbrugerne i stedet bruger deres Dankort til at haeve kontanter i et andet pen-
geingtituts haeveautomat eller ved dets kasse, betaes et fast gebyr pa 3,75 kr. fra
kortholders pengeinstitut til det udbetalende pengeinstitut. Dette felger af Finans-
radets aftaler.

Produktudvikling af infrastrukturen aftales i Finansrédet. Senest planerne om
" Fremtidens kortmarked”, jf. afsnit 3.10.6. Ellers begramser de enkelte pengeinsti-
tutters mulighed for produktudvikling sig til at bygge oven pa eller fravedge dele of
det fadles system. Der er fx en raskke mindre pengeindtitutter, der har valgt ikke at
vage direkte deltagere i sumclearingen i PBS, men som i stedet har indgaet aftaler
med et af de andre —typisk et af de sterre — pengeingtitutter. Tilsvarende gedder for
overfarsel af penge fra udlandet til danskere. De mindre pengeingtitutter har ikke
jaavnligt forretningsforbindelse med udenlandske pengeinstitutter, men benytter sig
af a lade overferder ga gennem et af de store pengeingtitutter, herunder Danske
Bank, Unibank og BG Bank.

Derudover benytter en rakke af de mindre pengeinstitutter produkter, som de store
har udviklet fx office-produkter.

Seddel- og mentdepoterne drives normalt af de sterre pengeingtitutter, der ogsa
forestér transport mv. heraf. Denne opgave stiller ekstra krav til sikkerhed mv. De

108 Se mere herom i Konkurrencestyrel sens rapport om betalingskortloven, Konkurrence-
forhol dene pa betalingskortomradet, 2000.
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naamere regler for udlevering og transport er lagt fast i en aftale mellem de starre
pengeingtitutter.

Eksemplerne viser, a der ikke er nogen vassentlig konkurrence om betalingsfor-
midlingen. Reglerne er fastlagt ved aftaer, der ogsa fastsadter priserne. Der er dog
en vis konkurrence omkring produktudvikling. Der tilbydes sdledes i dag en hel
raskke forskellige former for betalingsformidling med forskellige egenskaber: beta-
lingsservice, bankoverfarsel, check, betalingskort, giro osv.

49.3 Potentiel konkurrence

Det vil vaae muligt at udvikle nye produkter, der udnytter den eksisterende struktur
- edb-centraler, teleforbindelser osv. Det vil dog som udgangspunkt vaare en kon-
kurrence mellem de samme akterer som nu, og der vil derfor ikke blive tale om ro-
gen vaesentlig aandring af konkurrencesituationen.

Planerne om "Fremtidens kortmarked” kan fare til et opbrud i den nuvagende
struktur. Hvis markedsferingen af de enkelte produkter og services adskilles fra
infrastrukturen - driften og udviklingen af nettet og terminalerne — vil der vaae nye
muligheder for konkurrence.

Specielt kan der komme konkurrence mellem pengeinstitutterne om opgaven med
at indlase betalingskort fra butikkerne, hvis Folketinget ophasever § 14 i betalings-
middelloven. Pa forhand ma man forvente, at opgaven med at indlase kort vil veae
atraktiv for pengeingtitutterne eller grupper af dem. Fast forretningsforbindelse
med fx detailhandelen vil kunne fagre andre typer af forretning med sig. En indigs-
ningsaftale vil naturligt stragkke sig over en vis periode, og der vil derfor vaae mu-
lighed for at udvikle samarbejdet.

Planerne for ” Fremtidens kortmarked” lasgger ogsa op til aget anvendelse af chip i
Dankortet i stedet for som nu magnetstriber. Der giver langt flere muligheder for at
lagre oplysninger pa kortet og ogsa sterre sikkerhed for betalingen. Dermed vil der
kunne kobles endnu flere produkter og services pa betalingsformidlingen.

Nye aktearer herunder udenlandske pengeinstitutter og netbanker vil imidlertid fort-
sat vage afhaangige af at kunne tildutte sig den danske betalingsformidlingsinfra-
struktur. Det kan ikke udelukkes, at andre betalingsmetoder kan finde indpas, fx
overfersel af oplysninger via mobiltlf., men disse metoder vil ikke i overskuelig
fremtid kunne blive nogen vaesentlig trussel for det etablerede betalingsformid-
lingssystem. Der vil skulle udvikles saalige sikkerhedssystemer mv., og prisen pr.
transaktion skal vaae konkurrencedygtig med betalingerne i det nuvaaende eek-
troniske system.

Konklusionen er, a der er potentiel mulighed for udvikling af nye produkter og
sarvices i betaingsformidlingen, herunder i forbindelse med ” Fremtidens kortmar-
ked”. Den basale infrastruktur vil imidlertid ikke blive sandret afgerende, og under
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ale omstemndigheder vil Danske Bank evt. sammen med Unibank have domineren-
de indflydelse herpa.

49.4 Konklusion

Med de eksisterende regler i Finansradet og PBS har Danske Bank formelt ikke en
dominerende indflydelse pa udviklingen af samarbejdet. Imidlertid er Danske
Banks og Unibanks indflydelse redlt langt stearkere, end stemmereglerne viser. De
to pengeingtitutter vil sdledes hver isaa kunne udvikle egne betalingsformidlings-
systemer. Danske Bank og Unibank har tilsvarende interesse i driften og udviklin-
gen af betalingsformidlingen og i selv at kunne videreudvikle dele af den. Med fu-
sionen mellem Danske Bank og BG Bank skabes dermed en kollektivt domineren-
de stilling sammen med Unibank. Denne vil kunne haamme den effektive konkur-
rence betydeligt.

Allerede i dag er forholdet, at der ikke er nogen maakbar konkurrence om beta-
lingsformidling. Efter fusionen vil det ikke vae muligt at gennemfare nogen le-
dutninger uden om de to store pengeinstitutter. Den mulighed, der hidtil har vaaet
for at aliere sig med nr. 3, findes ikke laangere.

Aftalerne om betalingsformidlingen vil veae omfattet af konkurrenceloven. Kon-
kurrenceforvridende aftaler vil vaare forbudte, og Konkurrencerddet vil kunne gribe
ind over for misbrug. Det er imidlertid ikke nadvendigvis tilstrakkeligt til at sikre
en billig og effektiv udvikling af den fremtidige betalingsformidling. Konkurren-
ceradet har sdledes ikke befgjelser til at gribe ind over for en eksisterende struktur
og kan ikke pabyde pengeingtitutterne bestemte | asninger.

4.10 Fondsbgrsen og Veerdipapircentralen

4.10.1 Kgbenhavns Fondsbgars

K gbenhavns Fondsbers er et aktiesel skab, hvor aktionaaerne har grupperet sig i tre
kategorier. Som beskrevet i afsnit 3.11 er aktionaagruppe | medlemmerne af Ko-
benhavns Fondsbars, gruppe Il er obligationsudstedere og gruppe I11 er aktieudste-
dere.

De fem sterste aktionager ger tilsammen 52 pct. af aktiekapitalen i Kagbenhavns
Fondsbars, jf. tabel 4.10.1.
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Tabel 4.10.1 Ejerandelefor de fem starste aktionaarer i Kgbenhavns Fonds-
bars

ReadDanmark DanskeBank Unibank 4. 0g5. stersteaktio- | alt
naer (Nykredit og Syd-
bank)
13,2 pct. 12,5 pct. 10,8 pct. 15,5 pct. 52,0 pct.

Note: Hvis investeringsforeningernetil pengeinstitutterne tadles med, er ejerandelene for
RealDanmark (13,3 pct.), Danske Bank (12,5 pct.), Unibank (11,1 pct.) samt 4. og 5. starste
aktionar (15,5 pct.).

Hver af aktionaargrupperne I, 11 og Il1 i Kgbenhavns Fondsbers ger hhv. 65,4 pct.,
18,4 pct. og 16,2 pct. af aktiekapitalen. Aktionaargrupperne har indgaet aktionago-
verenskomster, der Igber til udgangen af 2001. Aktionseroverenskomsten udstikker
bl.a. regler for aktionagernes nominering af bestyrelseskandidater og salg af aktier
i Kagbenhavns Fondsbers.

Generadforsamlingen vadger syv af dei at 11 bestyrelsesmedlemmer i Kgbenhavns
Fondsbers. Der er fire bestyrel sesmedlemmer valgt af medarbejderne.

|-aktionagerne har ret til a nominere fire bestyrelseskandidater. 1lI- og I1ll-
aktionagerne har ret til at nominere hver én. Nomineringen sker ved smpelt stem+-
meflertal. Under det egentlige valg skal aktionaaerne stemme for de kandidater,
aktionaagrupperne har nomineret. Samtlige af aktionazrerne deltager i valget af be-
styrel sesformanden.

Aktionaroverenskomsterne sadter yderligere regler for hvem aktionagrerne ma sad-
ge deres aktier til. Farst skal aktierne tilbydes aktionaaer inden for samme aktio-
naagruppe (det gadder dog ikke for aktionaargruppe ), derefter skal aktierne tilby-
des de gvrige aktionager, hvorefter aktierne kan tilbydes tredjemand.

Aktionagoverenskomsterne siger, at ingen aktionaa ma eje mere end 20 pct. af &-
tiekapitalen. Efter fusionen vil Danske Bank besidde 25,7 pct. af aktierne i Kgben-
havns Fondsbars. 1f@ge aktionsaoverenskomsterne skal Danske Bank efter fusio-
nen ssedge mere end en femtedel af gerandelen i Ka@benhavns Fondsbars.

Efter Danske Banks frasalg af aktier (ned til 20 pct.) vil Danske Bank og Unibank
herefter g e mere end en tredjedel af aktierne. Efter fusionen vil de tre sterste akti-
onazer i Kgbenhavns Fondsbers gje mere end 40 pct. af aktiekapitalen

Men ser man pa gerandelene i aktionaagruppe | og 11, star Danske Bank sammen
med de gvrige storaktionaaer stagkt jf. tabel 4.10.2.
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Tabel 4.10.2 Ejerandele af aktiernei Kgbenhavns Fondsber s aktionaer gruppe
| og |l efter fusionen

DanskeBank  Unibank Defire ster ste aktionaer er
Aktionaargruppe | 30,2 pct. 16,6 pct. 62,4 pct.
Aktionaargruppe I 1,5 pct. 0O pct. 87,5 pct.
Note: Tabellen er udformet ud fra den antagel se, at Danske Bank vadger at frasadge aktier i
aktionaargruppe 1, og at salget sker til en anden af de starre aktionaarer i gruppell.

| aktionaagruppe | vil de fire starste aktionsgrer efter fusonen (Danske Bank,
Unidanmark, Sydbank og Alfred Berg) tegne sig for mere end 62 pct. af aktiekapi-
talen i gruppe I. | aktionaagruppe Il vil de fire starste aktionager (Danske Bark,
Nykredit, BRF og DLR) tegne sig for 87,5 pct. af aktierne i aktionaagruppe Il. De
beregnede gerandele er under antagelse af, at Danske Bank vadger at frassdge &-
tier i aktionaagruppe Il, og at salget sker til en anden af de sterre aktionager |

gruppe .

Handlen med veerdipapirer

Handel med veadipapirer kan opgeres pa forskellige mader. Fx handel i nominel
vaadi, handd i kursveadi, antal handler over barsen, antal indberettede handler,
antal registrerede handler i Vaadipapircentralen o.s.v.

Ligesom der er forskellige méder at opgare handel med veardipapirer, kan aktarer-
nes markedsandele opgeres pa forskellige mader.

Danske Bank er med en markedsandel pa 7 pct. blandt de sterste akterer pa marke-
det for handel med obligationer. Det samme gadder for BG Bank med 6 pct. af
handlen, jf. tabel 4.10.3. Unibank har en markedsandel pa 13 pct. af handlen med
obligationer. De gvrige akterer pa markedet har en markedsandel under 10 pct.

Tabel 4.10.3 Markedsandele* for handd med vaardipapirer 3. kvartal 2000

Obligationer Aktier
Unibank 13 Danske Bank 16
Danske Bank 7 Unibank 11
BG Bank 6 BG Bank 3

Kilde: Kgbenhavns Fondsbgrs.
Note: *Markedsandelene er beregnet ud fra indberettede handler i kr. til Kgbenhavns
Fondsbgrs.

Danske Bank er med en markedsandel pa 16 pct. den sterste akter pa markedet for
handel med aktier. BG Bank har en markedsandel pa 3 pct. af handlen med aktier,
jf. tabel 4.10.3. Unibank, der er den nesststarste pd markedet for handel med aktier,
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har en markedsandel pa 11 pct. De gvrige akterer pa markedet har en markedsandel
under 10 pct.

Danske Bank og Unibank kommer efter fusionen til at sta for mere end 25 pct. af
handlen med obligationer og aktier.

Efter fusionen vil de fire sterste pa markedet (Unibank, Enskilda Securities, Dan-
ske Bank og Nykredit Bank) sta for 40 pct. af handlen med obligationer. PA marke-
det for handel med aktier vil de fire starste (Danske Bank, Unibank, Alfred Berg og
Enskilda Securities) opna en markedsandel pa 46 pct. efter fusionen.

Bade Danske Bank og BG Bank handler med professionelle vaadipapirhandlere og
privatpersoner. Ser man pa antal handler registreret i Vaadipapircentralen i 1999,
optraeder Danske Bank (far fusionen) som kaber eller ssdger (eller begge dele) i 26
pct. af handlerne med professionelle® | vaadipapirhandlen med private optraeder
Danske Bank (far fusionen) i vassentlig flere handler end i handlen mellem profes-
sonelle. Danske Bank er enten kaber eller sadger i 34 pct. af handlerne med pri-
vate.

Efter fusionen vurderes Danske Bank at optraede som keber eller ssdger i 30 — 35
pct. af handlerne med professionelle og i 45 — 50 pct. af handlerne med private. Det
vurderes dtsa at Danske Bank efter fusionen bliver involveret i nassten halvdelen af
veaadipapirhandlerne med private.

| handlen med genkgbsaftaler har Danske Bank en markedsandel pa 8 til 16 pct.
BG Bank har en markedsandel pa mellem 4 og 11 pct., jf. tabel 4.10.4.

Tabel 4.10.4 Markedsandele for indgaelse af genkgbsaftaler og handel med
skatkammer beviser og FUTOP

Genkgbsaftaler Skat- FUTOP
(Repo-handler) kam-
Aktier Obli- Skatkam- mer- Aktier Obligatio-
gatio- merbevi- beviser ner
ner ser
Danske Bank 15,8 81 14.¢ 93 29,6 49
BG Bank 11,C 39 44 45 22 52

Kilde: Kgbenhavns Fondshars
Note: * Markedsandelene er beregnet ud fraindberettede handler i kr. til K@benhavns
Fondsbgrs.

109 Opgjort pa denne méade bliver summen af markedsandelene 200. Det skyldes at bade k-
bers og sadgers handel tadler med summen af markedsandelene.
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Barsmarkedet er blevet mere internationalt. Det har bl.a. muligheden for fjern-
medlemskab af berserne bevirket.

Forhold som bedre teknologi og deregulering af bersmarkedet har medvirket til
muligheden for fjernmediemskab og dermed internationaliseringen af barsmarke-
det. Men efterspargselssiden har ogsa ydet et bidrag. Det skyldes specielt en aandret
adfaard hos de indtitutionelle investorer. En stigende opsparing i pensionsmidler har
gjort, at de ingtitutionelle investorer far stadig starre betydning for konkurrence pa
markedet.

Krav til forvalterne af pensionsmidler om hgjere afkast har bl.a. medfert, at inve-
steringerne er spredt ud over flere typer vaadipapirer (aktier, obligationer 0.s.v.),
brancher og issa nationaliteter. Det har samtidig skaapet de institutionelle investo-
rers opmagksomhed pa lave handelsomkostninger. Det har skagrpet konkurrencen
om lave handel somkostninger for engroskunderne.

Men et pres pa lavere handelsomkostninger er ikke ensbetydende med, at markedet
for handel med vaardipapirer er udsat for hard konkurrence. Markedets likviditet
fortadler noget om konkurrencen pd markedet, mens "market impact” '*° fortadler
noget om likviditeten i markedet. En hgj " market impact” er ensbetydende med lav
likviditet og dermed en ringe konkurrence i markedet.

"Market impact” for aktier er i Danmark hgjere end i mange andre lande. Det viser
en international analyse fra ElkinMcSherry. | andysen indgdr "market impact”
for aktier i farste kvartal 2000 for 20 europagske lande. Anaysen viser, at Dan-
mark har den gette starste blandt de 20 europadske lande, der indgdr i analysen.

Pa barsomradet sammenligner Danmark sig normalt med Norge, England, Sverige,
Holland og Tyskland. Sammenligner vi "market impact” for aktier i Danmark med
"market impact” for aktier i de lande, vi normat sammenligner os med, ligger
"market impact” for aktier handlet pa K gbenhavns Fondsbers vaesentlig hgjere, jf.
tabel 4.10.5. "Market impact” i Danmark er naesten dobbelt sa stort som i Sverige.

Tabel 4.10.5 " Market impact”* pa aktier i Danmark og andre lande

Danmark Norge England Sverige Holland Tyskland
Kursspaand 16,01 9,95 8,92 8,5€ 6,21 5,9¢
Kilde: Kgbenhavns Fondsbars og Elkins/McSherry
Note: * En "market impact” p& 16 betyder, at hvis en aktionaa fx sadger 1.000 aktier til
kurs 200, vil han teoretisk set lide et tab p& 1.000 x 200 x 0,16% = 320 kr. Det skyldes, at
man netop har solgt 1.000 aktier som efterfglgende er steget med 0,16 pct.

110 »Market impact” udtrykker hvor meget prisen pa et vaardipapir andrer sig efter en han-
del. En "market impact” pa 25 betyder, at udbudsprisen pa et vaardipapir stiger med 0,25
pct. umiddelbart efter der er solgt en beholdning pafx 1.000 aktier.
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En del af forklaringen, pa at "market impact” i Danmark er starre end i flere andre
lande, skal findesi det forhold, at selskaberne, der er noteret pa berserne i de andre
lande, er starre end de danske selskaber. En starre nominel vaadi af selskabernes
aktier giver i sig selv en mere likvid handel. Det kan dog ikke forklare den store
forskel, der er mellem fx Danmark og Norge og forskellen mellem Danmark og
Sverige.

Der er fraflere sider™* peget p, at en vassentlig &rsag til likviditeten i det danske
marked, herunder en hgj "market impact” jf. tabel 4.10.5, skal findesi en lille han-
del via systemerne pa Kagbenhavns Fondsbgrs. Handlen over systemerne pa Ke-
benhavns Fondsbars er ogsa betydeligt mindre end handlen over bersernes syste-
mer i andre lande, |f. tabel 4.10.6.

Tabel 4.10.6 Andel af handel med nationale aktier via ber sens systemer i ud-
valgte lande.

1. kvartal 1999 2. kvartal 1999 1. kvartal 2000 Gennemsnit

Danmark 20,1 22,3 27,8 24,1
England 36,3 38,8 40,8 39,C
Tyskland 40,5 47,2 46,C 44.¢
Sverige 71 76,4 74,3 74,3

Kilde: Kgbenhavns Fondsbgrs

Indretningen af handelssystemerne pa en vaadipapirbers udger de rammer, hvor-
under konkurrencen om handel med vaadipapirer over barsen skal ske. Tendensen
mod starre internethandel og et mere international pragget marked stiller stadig fle-
re krav til handelssystemerne pa en bars.

Det nye handel ssystem pa K gbenhavns Fondsbers giver mulighed for, at privatper-
soner kan handle vaadipapirer direkte over Kgbenhavns Fondsbars via et af med-
lemmerne. Via Internettet har privatpersoner mulighed for at vaae koblet direkte op
pa Kegbenhavns Fondsbars. Udbyderne af denne ydelse skal findes blandt fonds-
magglere og pengeindtitutter. Der er tre selskaber (BG Bank, Nykredit Bank og
E*TRADE), der tilbyder direkte handel over Internettet, men der er flere, der er
ved at etablere sig.

Gennem de sidste & har flere udenlandske udbydere af handel med vaardipapirer
faet medlemskab af Kgbenhavns Fondsbers og dermed mulighed for direkte handel
over Kgbenhavns Fondsbars. Der er ikke noget, der tyder pd, at denne tendens vil
stoppe i den negmeste fremtid.

11 pansk Aktionaarforening, K gbenhavns Fondsbers og Carsten Tanggaard ved Center for
Analytical Finance, Handelshgjskolen i Arhus
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Samarbejdet i NOREX Alliancen varder yderligere potentiel konkurrence. Pa sigt
er et af maene, at medlemmerne af en bgrsi NOREX har mulighed til a handle pa
ale barserne i NOREX Alliancen. Det betyder, at flere udenlandske udbydere af
handel med vaardipapirer automatisk far mulighed for handel med vaardipapirer d-
rekte over K gbenhavns Fondsbears.

Konklusion

Nationalbanken skriver i ”En bgrsverden i forandring” * at @get konkurrence pa
barsmarkedet forarsages af deregulering af barserne, den teknologiske udvikling og
stigende internationalisering af veadipapirmarkederne.

112

Hertil kommer, at det generelt set er mest fordelagtigt for investorer, der bruger
barsens handelssystem, at der er sA mange deltagere i systemet som muligt. Det
skyldes at konkurrencen, og dermed likviditeten i systemet, antages at stige med
antallet af deltagere. Dermed kan investorerne sadge deres vaadipapirer til hgjere
priser og kabe til lavere priser.

Fusionen giver en starre risiko for, a handlen med vaadipapirer i hgjere grad end
tidligere vil ske mellem to beholdninger internt i koncernen. Eksempelvis vil
handlen far fusionen mellem Danske Bank og BG Bank/Realkredit Danmark blive
til koncernintern handel efter fusionen. Nar to sa store akterer pa vaardipapirmarke-
det fusionerer, er der risiko for, at der kommer fagre handler, dels over bersen, dels
over telefonmarkedet. Det kan skade konkurrencen pa veadipapirmarkedet, hvis
der forsvinder handel fra markedet.

Handelssystemerne pa Kabenhavns Fondsbers udstikker rammerne for den mar-
kedsplads, hvor veadipapirerne handles. Handelssystemerne har altsa betydning
for, hvordan man kan tiltrackke ny handel og dermed hvordan konkurrencen pa
markedet udvikler sig. | dag er mindstevagrdien (handel sposten) for handel med de
mest likvide obligationer pa 1 mio. kr.

Privatpersoner handler kun gaddent vaadipapirer for mere end én mio. kr. Han-
delssystemet begramser altsd muligheden for, at privatpersoner kan handle obliga-
tioner direkte pa bgrsen.

K gbenhavns Fondsbers handelssystem for handel med aktier er indrettet, sa det i
dag ikke er muligt for aktier med en veardi mellem 100 og 1.999 kr. at have en kurs
med decimaler. Aktier med en vaadi i dette interval kan atsa kun blive handlet i
hele kroner pa Kgbenhavns Fondsbars. Selv nar konkurrencen er tilstraskkelig,
lagger systemet i dag begramsninger pa, at kursspasndet kan komme laangere ned
end multiplaaf 1 kr.

112 National banken, Kvartalsoversigt 2. kvartal 2000.
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Mindre kursspring vil forbedre muligheden for, at konkurrere spaandet mellem
kabs- og salgskurser ned. Mindre kursspring giver derfor generelt mindre kurs-
spaand og bedre kursdannel se.

Hvis Danske Banks frasalg af aktier ned til 20 pct. af aktiekapitalen sker i aktio-
naargruppe |1, vil Danske Bank efter fusionen sidde pa mere end 30 pct. af aktierne
i aktionaargruppe |I. Med mere end 65 pct. af aktiekapitalen er aktionaagruppe | den
starste aktionaagruppe.

Fusionen styrker Danske Banks position i aktionaagruppe |. Sammen med Unibank
opndr Danske Bank (efter fusionen) mere end 55 pct. af stemmerne (og aktierne) i
aktionaagruppe |, der er den toneangivende aktionaagruppe i udformningen af
handel sreglerne pa K gbenhavns Fondsbars.

4.10.2 Veerdipapircentralen
Vaadipapircentralen er et aktieselskab, der er gjet af fem aktiegrupper.

Gruppe |, pengeinstitutter, gjer 43 pct. af aktiekapitalen.
Gruppe 1, reakredit, gjer 28 pct. af aktiekapitalen.
Gruppe |11, Nationalbanken, gjer 13 pct. af aktiekapitalen.
Gruppe 1V, aktieudstedere, gjer 8 pct. af aktiekapitalen.
Gruppe V, investorer, ger 8 pct. af aktiekapitalen.

N N N ) N

De fem starste aktionsger ger tilsammen 51,4 pct. af aktiekapitalen i Vaadipapir-
centralen, jf. tabd 4.10.7.

Tabel 4.10.7 Ejerandele for defem starste aktionaerer i Vaardipapircentralen

Aktionaer Ejerandel
Rea Danmark (Reakredit Danmark og BG Bank) 13,5 pct.
Danske Bank 12,7 pct.
Nykredit 11,1 pct.
Unibank 10,5 pct.
Jyske Bank 2,8 pct.
| alt 50,6 pct.

Note 1. Der kan forekomme ubetydelige afvigelser mellem tallene i tabellen til de faktiske
gjerandele. Det skyldes, at enkelte aktionaarernes beholdning er korrigeret en smulei for-
hold til de offentliggjorte ejerandele. National bankens ejerandele fremgdr ikke af tabellen,
da deres stemmer jf. aktionaroverenskomsten er bundet til Vaardipapircentralens formals-
bestemmelse.

Note 2: Hvis investeringsforeningerne til pengeinstitutterne tadles med, er ejerandelene for
RealDanmark (13,6 pct.), Danske Bank (13,0 pct.), Unibank (10,8 pct.) og Jyske Bank (2,9
pct.)



Generaforsamlingen vadger 10 af de 15 bestyrelsesmedlemmer i Vaadipapircen-
tralen. Medarbejderne vedger de 5.

Af Hovedaktionaaoverenskomstens pkt. 2.1. fremgar, at

I-aktionagrgruppen har ret til a nominere fire bestyrelseskandidater, sa laage |-
aktionaagruppen besidder mere end 40 pct. af Vaadipapircentralens aktier.

I1-aktionaargruppen har ret til a nominere tre bestyrelseskandidater, sa laange |1-
aktionaagruppen besidder mere end 25 pct. af Vaadipapircentralens aktier.

[11-aktionaargruppen har ret til at nominere én bestyrelseskandidater, sa laange I-
aktionaagruppen besidder mere end 10 pct. af Vaadipapircentralens aktier.

IV-aktionaargruppen har ret til at nominere én bestyrelseskandidater, sa laange 1V-
aktionaagruppen besidder mere end 5 pct. af Vaadipapircentralens aktier.

V-aktionagrgruppen har ret til at nominere én bestyrelseskandidater, sa laange V-
aktionaagruppen besidder mere end 5 pct. af Vaadipapircentralens aktier.

Nominering af bestyrelseskandidater skal ske ved simpelt stemmeflertal efter
samme regler, som gadder for valg af bestyrelsesmedlemmer pa generaforsamlin-
ger. Under det egentlige valg af bestyrelsesmedlemmer skal samtlige tilstedevee
rende stemmeberettigede aktionsger stemme for de kandidater, aktiegrupperne har
nomineret.

Aktionaaoverenskomsten fastlaggger yderligere regler for, hvordan retten til at ro-
minere kandidater skifter mellem aktiegrupperne, ndr gjerandelene skifter.

| aktionagoverenskomsten mellem Vaadipapircentrden og pengeinstitutterne
fremgar under pkt. 2.1, at

Parternes nominering af bestyrelseskandidater i henhold til Hovedaktionago-
verenskomstens pkt. 2.1 gennemferes indtil den 1. juli 2003 sdledes, a hen-
holdsvis Regionale Bankers Forening, Unibank A/S, Den Danske Bank A/S
og Lokale Pengeinstitutters Forening hver nominerer én bestyrel seskandidat til
valg til Selskabets [Vaadipapircentralens] bestyrelse.

| aktionagoverenskomst mellem Vaadipapircentralen og obligationsudstederne
fremgar under pkt. 3.1, at valg af nominerede bestyrelseskandidater vadges ved
simpelt flertal forud for generalforsamlingen.

Der findes ogsa aktionagroverenskomster for aktionagrgrupperne IV og V. Ejeran-
delene i disse aktionaagrupper bliver ikke berart magkbart som felge af fusionen.
Af Hovedaktionagoverenskomstens pkt. 7.1 fremgdr, at Nationalbanken har
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”...tilkendegivet, at den pa generdforsamlinger vil afgive ssemme i overensstem-
melse med Selskabets [V aardipapircentralens] formalshestemmelse...”

| aktionaoverenskomsten er yderligere regler for salg af aktierne i Vaadipapir-
centralen. Farst skal aktierne tilbydes aktionaaer inden for samme aktionaergruppe,
derefter skal aktierne tilbydes de avrige aktionaaer, hvorefter aktierne kan tilbydes
tredjemand. Reglerne for forkabsret bortfalder den 1. juli 2005.

Efter fusionen vil Danske Bank besidde 26,7 pct. af aktierne i Vaadipapircentraen.
Danske Bank og Nykredit gjer herefter 37,8 pct. af aktierne. Sammen med Unibank
kommer Danske Bank (efter fusionen) og Nykredit til af eje 48,6 pct. af aktierne.

Men ser man pa gerandelene i de aktionaargrupperne | og Il star Danske Bank
sammen med Unibank, Jyske Bank, Sydbank og Nykredit stegkt jf. tabel 4.10.8.

Tabel 4.10.8 Ejerandele af aktiernei Vaar dipapircentralen aktionaer gruppe |
og Il efter fusionen

Danske Unibank  Jyske  Sydbank Nykredit | alt
Bank Bank

Aktionsg-  34,5pct. 20,9 pct. 6,5 pct. 6,2 pct. 30pct. 71,2 pct.
gruppe |
Aktionag- 36,4 pct. 5,5 pct. 0* pct. Opct. 350pct. 76,9 pct.
gruppe 11
Note * Jyske Bank er lidt mere end en fjerdedel af Totalkredit. Hvis Totalkredit tadles med,
opnéar Jyske Bank en ejerandel i aktionaargruppe Il pa 4,3 pct.

Danske Bank kommer efter fusionen til a ge mere end én tredjedel af aktierne i
bade aktionaargruppe | og Il.

Konklusion
Ligesom Kgbenhavns Fondshars er Vaadipapircentraen en vassentlig del af den
markedsplads, hvor vaadipapirer handeles.

Danske Banks hgje gerandele i Vaadipapircentralen (efter fusionen) skal derfor
ses i sammenhaang med de hgje gerandele i Kgbenhavns Fondsbars, og det forhold
at bade Danske Bank og BG Bank er blandt de vaesentlige aktarer pa veardipapir-
markedet, mens Realkredit Danmark er en af de sterste udstedere af realkreditobli-
gationer i Danmark.

Danske Bank og Unibank dominerer aktionsergruppe | med 55,4 pct. af aktierne i
aktionaargruppe |.

| aktionaargruppe |1 dominerer Danske Bank (efter fusionen) og Nykredit gruppen
med 71,4 pct. af aktiernei aktionaagruppe 1.
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Tilsammen nominerer de to aktionaagrupper 7 a de 10 generalforsamlingsvalgte
bestyrel sesmediemmer.



