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Denne sag handler om, at Nykredit ved et brev af 29. juni 2016 har anmodet om, at et centralt
vilkar for godkendelse af fusionen mellem Nykredit Realkredit A/S (herefter 'Nykredit’) og
Totalkredit A/S (herefter 'Totalkredit’) i 2003 ophaeves. Det drejer sig om tilsagn (5).

Konkurrenceradet godkendte i oktober 2003 en fusion mellem Nykredit og Totalkredit.
Fusionsparterne hgstede nogle fordele (fx stordriftsfordele og adgang til banker som distribu-
tionskanal) ved denne fusion. Fusionen rejste dog overordnet to betzenkeligheder pa marke-
det: For det farste en gget koncentration, der samtidig betgd, at Totalkredit forsvandt som
selvsteendig aktgr pa markedet, og for det andet at Nykredit og de szlgende pengeinstitutter i
Totalkredit-samarbejdet indgik samarbejdsaftaler, som i en arraekke reelt betgd, at pengein-
stitutterne var bundet til Nykredit. Konkurrencen ville siledes blive forvaerret som fglge af
fusionen, safremt betaenkelighederne ikke blev imgdegéet af fusionstilsagn fra Nykredit.

Fusionsgodkendelsen var derfor betinget af, at Nykredit afgav en raekke tilsagn. Et af disse
tilsagn var tilsagn (5), som indebar, at Nykredit for nye lan skulle nedsaette administrationsbi-
draget til 0,50 pct. pa realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse ved fuld beldning:

“(5) Bidragsnedseettelse m.m.

I forbindelse med fusionens gennemfarelse nedseettes bidraget for nye Idn til kerne-
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fuld beldning (kernekunder er alle
kunder i Nykredit Realkredit med Idn i ejerbolig eller fritidshus, som har betalt alle
terminer til tiden gennem de seneste to dr). Tilsvarende nedseettelse gives til gvrige
kunder og ved andre beldningsgrader.

NT vil genindfore gratis indskrivning af egne obligationer i VP snarest muligt og se-
nest den 1. juli 2004.”

Sidste del af tilsagn (5) om gratis indskrivning af obligationer er ikke relevant for denne sag.
Det er alene fgrste del af tilsagn (5) om bidragsnedseettelse, der er genstand for vurdering.

Konkurrenceradet traf den 30. november 2011 afggrelse om, at tilsagn (5) i perioden fra 1.
april 2012 til 31. marts 2017 midlertidigt blev erstattet af et tilsagn (5a). Konkurrenceradet
vurderede sdledes ved afggrelsen af 30. november 2011, at der ikke var grundlag for at ophze-
ve tilsagn (5), men at der var grundlag for at acceptere et midlertidigt tilsagn (5a). Nykredit fik
ved afggrelsen mulighed for at haeve bidragssatsen i en femarig periode til hgjest 0,55
pct./0,60 pct. ved fuld belaning afthaengig af laneproduktet. Tilsagn (5a) har fglgende ordlyd:

”I perioden 1. april 2012 til 31. marts 2017 fastsattes bidraget for private Ildn i ejerbo-
lig eller fritidshus i Nykredit Realkredit A/S til hgjst 0,55 pct. for fastforrentede Idn
med afdrag og 0,60 pct. for alle andre Idnetyper ved fuld beldning.”

Konkurrenceradet forleengede varigheden af dette tilsagn (5a) ved afggrelse af 21. december
2016, saledes at Nykredit kan anvende den i tilsagn (5a) angivne bidragssats frem til 30. sep-
tember 2017. Denne forlengelse skete i praksis ved, at Konkurrencerddet godkendte det af
Nykredit afgivne tilsagn (5b), som fremgar nedenfor:

"I perioden fra 1. april 2017 til den fgrstkommende dato af folgende:
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(1) den 30. september 2017, eller

(2) datoen for Konkurrencerddets afgorelse i sagen foranlediget af anmodningen af
29. juni 2016 fra Nykredit Realkredit A/S om revurdering af Tilsagn 5 (eller en i den
afgerelse fastsat &ndringsdato uanset at denne ikke mdtte vare farstkommende)

fastseettes bidraget for private ldn i ejerbolig eller fritidshus i Nykredit Realkredit A/S
til hgjst 0,55 pct. for fastforrentede ldn med afdrag og 0,60 pct. for alle andre ldnety-
per ved fuld beldning.”

Den 1. oktober 2017 vil tilsagn (5) sdledes igen finde anvendelse, hvis Konkurrenceradet ikke
forinden har truffet anden afggrelse. Det vil sige, at fra 1. oktober 2017 skal Nykredit seenke
bidragssatsen til 0,50 pct. ved fuld beldning, medmindre radet har truffet en anden afggrelse
herom.

Nykredit har ved et brev af 29. juni 2016 anmodet om en revision af tilsagn (5). Denne
anmodning er genstand for behandling i neerveerende sag. Nykredit har mere specifikt anmo-
det om fglgende, i prioriteret reekkefglge:

1. Ophaevelse af tilsagn 5

2. Udfasning af tilsagn 5 over en periode pd tre-fem dr, men i kombination med pkt. 3
nedenfor i udfasningsperioden.

3. Et nyt tilsagn 5a, hvorefter Nykredit tillades at forhgje satserne i en ny femdrig pe-
riode fra 1. april 2017 for Idn i ejerboliger og fritidshuse.”

Nykredit har ved ovenstdende anmodning sdledes principalt anmodet om en ophavelse af
tilsagn (5).

Konkurrenceradets mulighed for at ophave eller @ndre vilkdret for godkendelsen af en fusion
- og derved at acceptere, at et af fusionsparterne afgivet tilsagn zendres eller ophaeves - beror
pa de almindelige forvaltningsretlige regler.

En myndighed er efter de almindelige forvaltningsretlige regler som udgangspunkt berettiget
til at tilbagekalde eller @endre en afggrelse til gunst for adressaten, safremt i) der foreligger en
saglig grund, ii) tilbagekaldelsen eller sendringen ikke vil veere i strid med lighedsgrundsaet-
ningen og iii) tilbagekaldelsen eller &ndringen ikke vil stride imod lov.

Hvad der udggr en saglig begrundelse for at ophaeve eller andre et tilsagn afthaenger af sagens
konkrete omstendigheder, herunder karakteren af det padgaeldende tilsagn. Begrundelsen skal
dog ses i sammenhang med det reguleringsformal, som ligger bag konkurrenceloven.

Konkurrencereglerne har generelt til hensigt “at fremme en effektiv samfundsmaessig ressour-
ceanvendelse gennem virksom konkurrence til gavn for virksomheder og forbrugere”, jf. konkur-
rencelovens § 1.

Det fglger endvidere af konkurrencelovens § 12 c, stk. 2, at "En fusion, der haemmer den
effektive konkurrence betydeligt, navnlig som fplge af skabelsen eller styrkelsen af en domine-
rende stilling, skal forbydes”.
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Det centrale beskyttelseshensyn bag konkurrencelovens fusionsregler er sdledes at sikre den
effektive konkurrence. Hensynet til beskyttelsen af den effektive konkurrence er derfor cen-
tralt ved afvejningen af, om et tilsagn kan ophzeves eller endres. Dette hensyn omfatter tillige
hensynet til forbrugere og virksomheder.

Om der kan ske ophaevelse eller @ndring af et tilsagn, athaenger derfor i fgrste raekke af, om de
ved fusionen skabte skadelige virkninger fortsat bestér, dvs. om forholdene pa markedet har
@ndret sig sa vaesentligt, at tilsagnet ikke leengere er ngdvendigt. Hvis tilsagnet har en negativ
virkning pa konkurrencen, kan det efter omstendighederne udggre en saglig grund til at op-
haeve tilsagnet, selv om de konkurrencemaessige betzenkeligheder ved fusionen mellem Ny-
kredit og Totalkredit stadig bestar. Hvis de konkurrencemaessige betaenkeligheder ved fusio-
nen fortsat er til stede, kan det herefter tilleegges veaegt, om tilsagnet fortsat er egnet til at af-
hjeelpe de pageldende konkurrencemaessige betenkeligheder. De retlige eller faktiske forhold
kan endvidere have andret sig siledes, at tilsagnet er blevet ungdigt byrdefuldt. Er dette til-
feeldet ma det overvejes, hvordan hensynet til konkurrencen og hensynet til den fusionerede
virksomhed varetages bedst muligt pd samme tid.

Konkurrenceradets muligheder for at ophaeve eller aendre et vilkdr for godkendelsen af en
fusion afhaenger sdledes af; 1) at der foreligger en saglig grund hertil, hvilket skal ses i sam-
menhaeng med reguleringsformalet bag konkurrenceloven, 2) at lighedsgrundsaetningen
overholdes, og 3) at &ndringen eller ophaevelsen af et tilsagn ikke vil stride mod lov.

Nykredits principale position i sagen er som anfgrt, at tilsagn (5) bgr ophaeves. Nykredit har
som begrundelse for anmodningen overordnet angivet to forhold; 1) at de grundlaeggende
markedsforhold har sndret sig markant siden fusionen i 2003 og 2) at tilsagnet ikke lzengere
har en positiv effekt pd konkurrencen, men at det tvaertimod kan have skadet konkurrencen
pa flere omrader.

Nykredit har som begrundelse for andrede markedsforhold kort sammenfattet anfgrt
folgende argumenter:

. En raekke af de grundleeggende markedsforhold, som var geeldende ved fusionen i 2003,
har andret sig markant. £ndringerne relaterer sig bade til vilkarene, hvorpa realkredit-
virksomhed kan drives, aktgrbilledet samt produktudbuddet.

. Pengeinstitutterne i Totalkredit-samarbejdet er ikke leengere bundet til Totalkredit.

. Nykredits samlede omkostninger pa privatomradet er steget betydeligt gennem arene
som fglge af skeerpede krav pd en raekke omrader, herunder saerligt omkostninger til ka-
pital og afviklingsfond. Hertil kommer krav fra ratingbureauet S&P, samt krav fra inve-
storerne til forrentning af egenkapitalen, hvilket ligeledes gger Nykredits omkostninger.

. Nykredit har haft ggede omkostninger til nedskrivninger og tab.

Nykredit har som begrundelse for, at tilsagnet ikke laengere har en positiv effekt pd konkur-
rencen, men at det tveertimod kan have skadet konkurrencen pa flere omrader, sammenfat-
tende anfgrt fglgende argumenter:

. Nykredit Realkredit er ikke leengere konkurrent og Nykredit-koncernens markedsandel er
faldet til [...] pct.: Nykredit har frem til 2012 udstedt lan gennem bade Totalkredit og Ny-
kredit Realkredit. Tilsagnet har dog ifglge Nykredit medfgrt, at Nykredit Realkredit i
praksis har matte ophgre med at konkurrere i 2012 (i dag udstedes der kun lan i Total-
kredit), og at der dermed er forsvundet et veaesentligt konkurrencepres fra markedet. En
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analyse fra Copenhagen Economics viser saledes ifglge Nykredit, at en ophaevelse af til-
sagnet vil fgre til gget konkurrence pa markedet, idet Nykredit pa ny vil kunne udbyde
lan gennem Nykredit Realkredit. Et yderligere aspekt ifglge Nykredit er, at Nykredit i dag
vil have en markedsandel pa [...] pct., hvis prioritetsldn indregnes i opggrelsen af mar-
kedsandele.

. Forventningen om yderligere priskrig har vist sig urealistisk: Forventningen ved indfgrs-
len af tilsagn (5) synes at have veeret, at tilsagnet ville stimulere en priskrig blandt udby-
dere af realkreditlan. Da en sddan priskrig ikke har fundet sted, har Nykredit 'betalt’
langt mere for tilsagnet, end man havde kunnet forudse i 2003.

. Gevinsten for Nykredits kunder er ikke en konkurrencegevinst: Den gevinst, som Nykredits
kunder har faet, er ikke en konkurrencegevinst, men er fremkommet ved at Nykredits
bidragssatser er sat kunstigt lavt gennem tilsagnet.

. Incitamentet til kundemobilitet er forringet: Tilsagnet har lagt et loft over Nykredits bi-
dragssatser pa et uholdbart lavt niveau, hvorved kunderne mister incitament til at skifte
realkreditinstitut. Nykredits kunder indgar derfor reelt ikke i konkurrencen pa marke-
det, hvilket szenker de gvrige udbyderes incitamenter til at konkurrere pa pris mv.

P3 baggrund af de samlede forhold i sagen er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
vurdering, at der ikke er grundlag for at ophave tilsagn (5). Det skyldes, at hensynet til kon-
kurrencen, som er begrundelsen for vilkaret om tilsagn (5) vejer tungere end hensynet til
Nykredit. Ved denne vurdering har styrelsen blandt andet lagt vaegt pa falgende:

De betenkeligheder omkring gget koncentration og fjernelse af Totalkredit som konkurrent,
som 14 til grund for vurderingen af fusionen i 2003 - og for vilkaret om afgivelse af tilsagn (5),
som var en vasentlig forudsaetning for Konkurrenceradets godkendelse af fusionen - er fort-
sat til stede i mindst samme omfang som i 2003. Det geelder, uanset om det relevante marked
kan afgraenses til det danske marked for realkreditldn til private, eller om det kan afgraenses
til et bredere marked, der tillige omfatter pengeinstitutternes prioritetslan.

Det vurderes sdledes blandt andet, at Nykredits markedsandel i 2016 - uanset om prioritets-
13n inkluderes i det relevante marked eller ej — var mindst lige s hgj som pa fusionstidspunk-
tet i 2003 og neesten lige sa hgj som i 2010. Desuden er den aktuelle koncentration pa marke-
det pa et meget hgjt niveau. Markedet er derudover praeget af ekspansionsbarrierer, begraen-
set kundemobilitet og begraenset kgbermagt.

Det er endvidere styrelsens vurdering, at der ikke er sket eendringer som medfgrer, at
distributionsforholdene kan siges at have udviklet sig i en mere gunstig retning end, hvad der
allerede var paregnet i 2003-afggrelsen. I den forbindelse vurderer styrelsen, at selv om pen-
geinstitutterne i dag er fri for de juridiske bindinger i samarbejdsaftalen med Totalkredit, som
fremgik af Nykredits tilsagnsaftale fra 2003, s er pengeinstitutterne stadig gkonomisk bundet
til Totalkredit, da de vil miste provisionsindtaegter pa eksisterende udlan, hvis de skifter til et
andet realkreditinstitut.

Der er desuden ikke sket @ndringer i den potentielle konkurrence, som vil kunne opveje de
beteenkeligheder, som var til stede ved fusionen i 2003.

Det skyldes blandt andet, at omfanget af prioritetsldn og ldnenes position pd markedet ikke pa
nuvaerende tidspunkt - pa trods af kraftige stigninger i bidrag mv. pd mange realkreditldn de
senere ar - udggr et vaesentligt konkurrencepres pa realkreditlin. Omfanget af prioritetslan
forventes heller ikke at medfgre et markant gget konkurrencepres i nermeste fremtid, idet
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stigningen i pengeinstitutternes prioritetslan fundet pa egen balance eller via egne SDO’er har
vaeret meget lille. Udviklingen i prioritetslan synes sdledes at ske via realkreditinstitutternes
feelles funding, og disse udlan indgar dermed i realkreditinstitutternes, og ikke pengeinstitut-
ternes, balance. P4 denne made er prioritetslan, som er finansieret via SDO’er udstedt af et
realkreditinstitut, en form for realkreditlan, pasat pengeinstituttets eget navn og prisstruktur.
Derudover er det heller ikke sandsynligt, at der i den naermeste fremtid vil opstd nye danske
realkreditinstitutter eller indtreede udenlandske aktgrer, som i noget stgrre omfang ville kun-
ne disciplinere Nykredit, idet der foreligger adgangs- og ekspansionsbarrierer pa markedet.

Konkurrenceforholdene pa markedet - som blev forvaerret ved fusionen - er siledes stadig af
en sadan karakter, at der er behov for at tilgodese nogle af de reguleringsmaessige formal, som
tilsagn (5) opfylder, nemlig beskyttelse af Nykredits eksisterende og eventuelt kommende
lantagere mod prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet som fglge af
fusionen, samt at tilsagnet skulle leegge et pres pa Nykredit til at forny sig og effektivisere - et
pres, som konkurrencen ellers skulle have lagt, men som blev mindsket af fusionen.

Intentionen med tilsagnet har séledes veret at sikre effektiv konkurrence og hindre udnyttel-
se af markedsmagt. Tilsagnets virkning reduceres imidlertid ved, at Nykredit siden 2012 har
valgt at udstede alle nye lan i regi af Totalkredit, som ikke er omfattet af ordlyden af tilsagn
(5). Alle Nykredits nyudlan er dermed i dag ikke reguleret af tilsagn (5).

Det er dog styrelsens vurdering, at tilsagnet har effekt bade for eksisterende og eventuelt nye
lantagere i Nykredit Realkredit. Tilsagn (5) regulerer siledes Nykredits fastseettelse af bi-
dragssats over for alle Nykredit Realkredits kunder. For eksisterende kunder medfgrer tilsag-
net konkret, at de er beskyttet mod udnyttelse og prisstigninger, der skyldes manglende kon-
kurrence i markedet som fglge af fusionen.

For s3 vidt angar potentielle nye kunder har tilsagn (5) den effekt, at Nykredit ikke kan
udstede nye 1an - hverken nu eller senere - i Nykredit Realkredit til bidragssatser, der over-
stiger niveauet i tilsagn (5). En fuldsteendig og ubetinget ophavelse af tilsagn (5) alene for
nyudlén vil fgre til, at Nykredit Realkredit A/S straks vil kunne genoptage udstedelsen af nye
udlan, men i sa fald vil tilsagn (5) ikke leengere regulere bidragssatsen for sddanne udlan.
Hermed vil Nykredit reelt have faet ophaevet tilsagnet for nye udlan, selv om der fortsat er
skadelige virkninger af fusionen, der imidlertid sa ikke laeengere modvirkes af et tilsagn fra
fusionsparterne. En sddan ophavelse for nyudldn er efter styrelsens vurdering ikke en pro-
portional lgsning, der i tilstraekkelig grad tilgodeser det reguleringsmaessige formal, som sta-
dig er til stede i kraft af, at de konkurrencemaessige betenkeligheder ved fusionen stadig er til
stede.

Nykredit har med bistand fra Copenhagen Economics fremlagt beregninger og derigennem
argumenteret for, at tilsagn (5) har en negativ indvirkning pa den del af markedet og kunder-
ne, som ikke er omfattet af tilsagnet, idet tilsagnet - ifglge Nykredit - siden 2012 har afholdt
instituttet fra at udstede nye lan i navnet/brandet Nykredit Realkredit.

Heroverfor vurderer styrelsen, at tilsagn (5) ikke haft en sddan negativ indvirkning pa den
generelle konkurrence pa markedet, at der er grundlag for at ophaeve tilsagnet pa nuvaerende
tidspunkt, hvor de konkurrencemaessige betzenkeligheder ved fusionen stadig bestar.

Styrelsen har for det fgrste lagt vaegt p3, at tilsagnet som naevnt fortsat har et reguleringsmaes-
sigt formal for de eksisterende kunder i Nykredit Realkredit som fglge af Nykredits markeds-
styrke. Styrelsen her endvidere lagt vaegt pd, at konkurrencen ikke vil blive zendret i veesentlig
grad, selv om Nykredit Realkredit igen indtradte som brand pa markedet. Det skyldes farst og
fremmest, at Nykredit Realkredit og Totalkredit efter fusionen hele tiden har skullet betragtes
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som én aktgr. Det aendrer sig ikke som fglge af Nykredit Realkredits eventuelle genindtraeden
pa markedet.

Dernaest er det vurderingen, at der - baseret pd markedskarakteristika og markedsadfaerd -
er begraensede muligheder for at differentiere produkterne i Nykredit Realkredit og Totalkre-
dit, og at den forskel i image - som Nykredit har anfgrt, at der vil vaere - ikke vil spille en vee-
sentlig rolle for forbrugernes erhvervelse af realkreditlan.

Det skal i den forbindelse yderligere bemarkes, at der ikke er noget til hinder for, at Nykredit
igen kan udstede lan gennem Nykredit Realkredit. Beslutningen om at laegge nyudlan over i
Totalkredit er alene truffet af Nykredit og star for Nykredits regning. Nykredit vil sdledes ogsa
kunne traeffe beslutning om, at der igen skal udstedes 1an gennem NyKkredit Realkredit.

Styrelsen har endvidere undersggt, om der er andre forhold af betydning for Nykredits
indtjening og omkostninger, som vil kunne udggre andrede markedsforhold og herunder
kunne ggre tilsagnet ungdigt byrdefuldt - og dermed ville kunne udggre en saglig grund for at
ophaeve tilsagnet.

Styrelsen har vurderet, at de af Nykredit anfgrte forhold omkring Basel IV, samt Nykredits
udmeldte afkastmal pa egenkapitalen ikke betragtes som andret markedsforhold for Nykre-
dit. For sa vidt angar Basel IV er forholdene i gjeblikket for uafklarede til at kunne laegges til
grund i denne afggrelse. Med hensyn til afkastmal pd egenkapitalen er der efter styrelsens
vurdering ikke umiddelbart forhold, som tyder p3, at afkastkravet pa egenkapitalen bgr vaere
steget siden fusionstidspunktet i 2003. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at ren-
teniveauet, og dermed afkastet ved en risikofri investering, er faldet markant i perioden.

Styrelsen vurderer derimod, at markedsforholdene i et vist omfang er @ndret, for si vidt
angar forskellen mellem afkastkrav og risikofri rente, kravene til kapital, reglerne om den
danske afviklingsformue, samt de omkostninger som Nykredit er blevet palagt i forbindelse
med opretholdelse af sin rating fra S&P.

Omkostningerne forbundet med de naevnte forhold er dog hverken samlet eller hver for sig
gget i en sddan grad, at det har haft en sa veesentlig betydning for Nykredits position og kon-
kurrencen pa markedet, at tilsagnet kan ophaeves. Omkostningerne har desuden ikke en ka-
rakter, der ggr, at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit at opfylde. Nykredit har
haft en omtrent gennemsnitlig indtjening over de seneste ar - sammenlignet med konkurre-
rende realkreditinstitutter. Nykredit opnar en i forhold til sine konkurrenter nogenlunde
tilsvarende forrentning af egenkapitalen, ligesom Nykredits mulighed for mere effektiv drift
naeppe er udtgmt. Tilsagnet har sdledes ikke forhindret Nykredit Realkredit A/S i at generere
overskud i perioden 2003 og frem til i dag.

Styrelsen vurderer derfor samlet set, at de ovennavnte forhold ikke er @ndret i en sddan grad
at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit. Disse a&ndrede markedsforhold udggr
sdledes ikke en saglig grund for at ophaeve tilsagnet. I den vurdering er der ogsa lagt vaegt p3,
at meaengden af udldn omfattet af tilsagnet er faldet med [...] pct. siden 2011 og nu udggr ca.
[...] kr., hvilket svarer til [...] pct. af Nykredit-koncernens samlede realkreditudlan (til alle
ejendomskategorier). Det har isoleret set betydet, at tilsagn (5) er blevet mindre byrdefuldt
for Nykredit.

Det er sdledes samlet set Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at der ikke forelig-
ger en saglig grund i form af eendrede markedsforhold, som vil kunne begrunde en ophavelse
af tilsagn (5).
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Styrelsen har undervejs i sagsforlgbet haft en drgftelse med Nykredit om eventuelle nye
tilsagn til modificering af tilsagn (5). Nykredit har i den forbindelse afgivet nedenstdende
tilbud om tilsagn til Konkurrenceradet.

"TILSAGN A GAELDENDE FOR BESTANDEN

Tilsagn 5, 5a og 5b ophaves for Bestanden med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn A geeldende for Bestanden tilbyder Nykredit:

For Bestanden fastsaettes den gennemsnitligt vaegtede bidragssats pr. ldn hgjst til fol-
gende ved Fuld Beldning:

. Fastforrentede ldn med afdrag: 0,55 pct.
. F1-F4 (med og uden afdrag): 0,75 pct.
. @vrige ldn: 0,70 pct.

Eventuelle bidragsforhgjelser varsles i henhold til de Nye Varslingsregler, hvilket vil
sige med 6 mdneders varsel.

TILSAGN B GALDENDE FOR NY-UDLAN

Tilsagn 5, 5a og 5b ophaeves for Ny-udldn med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn B gaeldende for Ny-udldn tilbyder Nykredit:

. At undlade at opkraeve

o Kurstillaeg,

o Kurtage eller

o andre gebyrer
i forbindelse med obligationshandler foretaget af Nykredit til brug for indfrielse af re-
alkreditldn hos kunder, der har opsagt ldnene inden for de forste 6 mdneder efter Ny-
kredits varsling af eventuelle kommende bidragsforhgjelser, og

. At eventuelle rabatter pd bidrag, der mdtte blive ydet af Nykredit til privatkun-
der, skal afregnes i forbindelse med kundernes kvartalsvise terminsbetalinger og skal
fordeles ligeligt pd terminsbetalingerne for den periode, som rabatten mdtte gaelde
for. Dette svarer til, hvad der aktuelt gaelder for Totalkredits KundeKroner.

Tilsagn B skal vaere gaeldende indtil den 30. juni 2024, hvor det ophgrer uden videre i

o _n

sin helhed og for alle ldn.”[fodnoter udeladt af citatet]

I forhold til de i dag geeldende bidragssatser, jf. tilsagn (5b) medfgrer Nykredits tilsagn A, at
bidragssatsen fastholdes uaendret for fastforrentede 1dn med afdrag. Lantagere med F1-F4-1&n
kan opleve en bidragsstigning pa op til 0,15 pct.-point mens satsen for gvrige 1an kan stige
med op til 0,10 pct.-point.

Styrelsen vurderer sammenfattende, at der er grundlag for at ggre Nykredits tilbud om tilsagn
A om bidragssats for de eksisterende lan i Nykredit Realkredit bindende.
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I vurderingen leegges der vaegt pa, at merafkastkravet til kapital i forhold til den risikofri rente
og afkastet ved placering af kapitalen er forgget. Da afkastkravet pa egenkapitalen er uzendret
og indtjeningen pa fondsbeholdningen er faldet, kan det begrunde en stigning i bidragssatser-
ne. Derudover er kravene til kapitalens tabsabsorberende evne forgget i forhold til, hvad der
var geeldende pa tidspunktet for 2011-afggrelsen. For sa vidt angar ratingkravene har Nykre-
dit umiddelbart oplevet en lempelse siden 2011, hvilket skyldes, at Nykredits aktuelle overka-
pitaliseringskrav fra S&P er lavere end kravet fra Moody’s i 2011. Ratingforholdene udggr dog
stadig et &ndret markedsforhold for Nykredit i forhold til situationen i 2003. Samlet medfgrer
de ggede kapitalkrav, at Nykredits kapitalomkostninger er steget. Der leegges endvidere vagt
pa, at realkreditsektoren siden 2011-afggrelsen er blevet palagt at indbetale til en felles
dansk afviklingsfond.

Endelig har styrelsen i vurderingen med en vis mindre effekt medregnet ggede kapitalkrav,
der i et eller andet omfang ma forventes indfgrt i forleengelse af kommende Basel IV-
anbefalinger.

De anfgrte forhold er samlet set ikke af en sddan karakter, at der er grundlag for at ophaeve
tilsagn (5). Styrelsen finder dog, at forholdene medfgrer, at der er grundlag for at leegge vaegt
pa hensynet til Nykredit, sidledes at det oprindelige tilsagn (5) kan modificeres med et andet
og mere passende tilsagn givet de @ndrede markedsforhold.

Styrelsen finder i den forbindelse, at Nykredits tilsagn A med de naevnte bidragssatser -
henset til de ggede omkostninger - opfylder det samme reguleringsmaessige formal som til-
sagn (5b) i sin nuveerende form og tilsagn (5) fer 1. april 2012. Med tilsagn A vil Nykredit for
de eksisterende lan i Nykredit Realkredit stadig have de laveste bidragssatser i sektoren. Der
leegges derigennem stadig et pres pa Nykredit til at effektivisere og reducere omkostningerne,
og kunderne er fortsat beskyttet mod koncentrationsbaserede prisstigninger.

Styrelsen laegger vaegt pa, at der stadig geelder et tilsagn vedrgrende loft over bidragssatserne
for de kunder i Nykredit Realkredit, der indgik laneaftale fgr Nykredit ophgrte med at tilbyde
nyudlan til privatkunder i Nykredit Realkredit og i stedet alene i Totalkredit. Det primaere
reguleringsformal med det oprindelige tilsagn er at beskytte Nykredits ldntagere mod udnyt-
telse og prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet. Dette formal under-
stgtter Nykredits nye tilsagn.

Der laegges vaegt p4, at tilsagnet p.t. geelder for kunder med et udldn pa [...] kr., svarende til [...]
pct. af Nykredits samlede realkreditlan. Nykredit har séledes pa stgrstedelen af forretnings-
omradet mulighed for selv at fastsaette niveauet for bidragssatserne.

For nye 1&n ydet i brandet Nykredit Realkredit omfatter Nykredits tilsagn B, at lanene ikke vil
vaere omfattet af begraensninger pa bidragssatsen. Til gengeaeld har Nykredit for sddanne nye
13n tilbudt tilsagn om, at kurtage og kursskaering/Kkurstillaeg ved indfrielse af 1dnet nedsaettes
til nul i en periode pa seks maneder efter varsling af eventuelle bidragsstigninger. Derudover
har Nykredit givet tilsagn om, at eventuelle fremtidige rabatter pé bidrag for 1an til privatkun-
der i Nykredit Realkredit vil blive indrettet pa en made, s& kunderne far afregnet en eventuel
rabat hvert kvartal i forbindelse med terminsbetalingen (svarende til hvad der aktuelt geelder
for "KundeKroner”).

Tilsagn B udlgber pr. 30. juni 2024.

Styrelsen vurderer, at der er grundlag for at acceptere det af Nykredit tilbudte tilsagn B om
kurtage og kursskeering/kurstilleeg samt udmgntning af en eventuel rabat pa bidragssatsen
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for nye 1an i Nykredit Realkredit. Der er efter styrelsens vurdering ogséa grundlag for at accep-
tere, at det naevnte tilsagn udlgber pr. 30. juni 2024.

For s vidt angér nye kunder i Nykredit Realkredit har det oprindelige tilsagn (5) medvirket til
en begransning i Nykredits virksomhed. Begraensningen har bestaet i, at Nykredit ikke har
kunnet udstede 1an i dette brand og samtidig saette bidragssatsen frit. Det vil sige, at hvis Ny-
kredit skulle kunne satte bidragssatsen frit, matte koncernen i stedet anvende brandet Total-
kredit. For de nye kunder erstattes tilsagn (5) nu af et andet tilsagn B, der ogsd medfgrer en
begransning pd Nykredits virksomhed. Denne nye begraensning angdende kurtage og kurs-
skeering/kurstilleeg ved indfrielse samt kravet til udmgntning af en eventuel rabat pa bidrags-
satsen kan bidrage til, at kunderne nemmere kan skifte realkreditinstitut. Det kan derved blive
mindre lgnsomt for Nykredit Realkredit at seette prisen op, og dermed kan tilsagnet veere
egnet til at gge konkurrencen.

Det er styrelsens vurdering, at effekten af det nye tilsagn B for nye ldn alt andet lige er
vaesentligt mindre end den effekt, der ville have veret af det oprindelige tilsagn (5), hvis To-
talkredit havde veeret omfattet af tilsagnet og ikke kun Nykredit Realkredit.

Effekten af tilsagn B pa Nykredits samlede udlan vurderes dog at vere stgrre end den effekt,
som tilsagn (5b) har pad nuvaerende tidspunkt, hvor Nykredit kun formidler nye 1&n gennem
Totalkredit, og hvor der ikke gaelder noget tilsagn.

Det nye tilsagn B er efter styrelsens vurdering en lgsning, hvor der pa den ene side tages
hensyn til, at Nykredit gnsker at udstede 1an i brandet Nykredit Realkredit igen, og pa den
anden side tages hensyn til, at der skal galde et tilsagn for de nye l&n i brandet pa et tidspunkt,
hvor de konkurrencemaessige betzenkeligheder ved fusionen mellem Nykredit og Totalkredit
stadig bestar.

For sa vidt angar det forhold, at tilsagn B udlgber pr. 30. juni 2024 laegger styrelsen vaegt p3, at
effekten af tilsagn (5)/(5b) i forvejen vil vaere relativt begreenset i 2024, ved den nuveerende
bidragsstruktur, idet udlan som naevnt i dag alene sker via Totalkredit. Sammenholdt med, at
der kun forventes en mindre effekt af det oprindelige tilsagn efter 2024, vurderes det som
proportionalt, at tilsagn B omfatter et udlgbstidspunkt fastsat til 30. juni 2024. Desuden kan
anfgres, at der i 2024 kun vil veere fa af de "gamle” 1an tilbage i Nykredit Realkredit, der er
omfattet af tilsagn (5b). I dag ligger maengden af udldn omfattet af tilsagn (5b) som naevnt pa
[...] kr. og meengden reduceres ifglge Nykredit med [...] om aret.

Styrelsen laegger endelig vaegt p3, at tilsagn B med udlgb pr. 30. juni 2024 vil komme til at
gaelde i ca. syv ar. Dette vurderes at vaere en tilstraekkelig lang periode til, at tilsagnet er egnet
til at have en virkning for kunderne i Nykredit Realkredit.

Samlet vurderer styrelsen, at Nykredits nye tilsagn A og B afgivet den 25. september 2017 kan
accepteres i sin helhed og kan trzaede i stedet for tilsagn (5), tilsagn (5a) og tilsagn (5b). Der er
efter styrelsens vurdering tale om en lgsning, hvor der pa den ene side tages hensyn til forhol-
dene vedrgrende eksisterende og nye 1an i Nykredit Realkredit pa et tidspunkt, hvor de kon-
kurrencemaessige betzenkeligheder stadig bestar, samtidig med at der tages behgrigt hensyn
til, at tilsagnet ikke skal veere ungdigt byrdefuldt for Nykredit.
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Konkurrenceradet traeffer fglgende afggrelse:

Det meddeles Nykredit Realkredit A/S, at de betenkeligheder omkring gget koncentration og
fijernelse af Totalkredit som konkurrent, som ligger til grund for vurderingen af fusionen i
2003 og for vilkaret om afgivelse af tilsagn (5), fortsat er til stede i mindst samme omfang som
i 2003, og at konkurrenceforholdene pa markedet stadig er af en sddan karakter, at der er
behov for at tilgodese det reguleringsmaessige formal, som tilsagn (5) opfylder. Tilsagn (5) er
endvidere ikke ungdigt byrdefuldt at opfylde for Nykredit Realkredit A/S. Hensynet til kon-
kurrencen, som radet skal varetage, og som er begrundelsen for vilkdret om tilsagn (5), vejer
sdledes tungere end hensynet til Nykredit.

Der er derfor ikke grundlag for at ophave det vilkar for godkendelse af fusionen, som udggr
tilsagn (5).

Det meddeles samtidig Nykredit Realkredit A/S, at Konkurrenceradet kan acceptere de af
Nykredit Realkredit A/S afgivne tilsagn A og tilsagn B, jf. tilsagnsaftale af 25. september 2017,
der ggres bindende og traeder i stedet for tilsagn (5), tilsagn (5a) og tilsagn (5b).

Tilsagnsaftalen er i sin helhed gengivet i det fglgende:

13
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PRAEAMBEL

Ved Konkurrenceridets godkendelse af 14, oklober 2003 af fusienen mellem Nykredit Realkredit A/S ("Nykredit”)
og Totalkradit A/S ("Totalkredil') afgav Mykredit tilsagn om at sestte bidragssalsen for nye Ian til kemekunder med
pant | ejerbollger og fritidshuse 1l 0,50 pot. ved fuld belaning (herefler "Tilsagn 6.

Ved Konkurrenceridels afgerslse af 30, november 2011 tilled Kenkurrencerfdet Mykredit at fasisette bidraget for
14n med pant | ejerboliger eller friidshuse Hil privatkunder | Nykredit Realkredit ArS fil hajst 0,55 pct. for fastforren-
tede l4n med afdrag og 0,60 pet. for alle andre Bnetyper ved fuld belning. Tilsagn 5 blev herved ssndral Gl Til-
sagn 5Sa geeldende for perioden 1. april 2012 til 31, marts 20177

Ved skrivelse af 29. juni 2018 il Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen anmoedede Nykredil om en revurdering af
Tilsagn 5, der ellers ville vasre gacldende efter udiebet af Tilsagn 5a. | prioriteret raekkefolge anmodede Nykredit
mere specifiki om (1) ophaevelse af Tilsagn 5, (2) udfasning af Tilsagn 5 | kombination med en forhiejelse af sat-
seme aller (3) forhajelse af satserne.

Ved Konkurrenceridets afgarelse af 21, december 2016 blev Tilsagn 5a forlzenget for en yderigere midleridig
perioda | form af Tilsagn Sb gaekdends i perioden fra 1. apdl il 30. september 20177,

Ved horingsudkast til afgerelse af 8. ma 2017 vurderéde Konkurrence- of Forbrugerstyrelsen, st der ikke er
grundiag for at ophasve Tilsagn 5 | sin halhed. Det blev begrundet i, "af hensynet il konkurencen, som er be-
grundelsen far vilkére! arm [Tilsagn 5] vajer fungere end hensyne! i Nykredif, Samlel sel var det slyrelssns vur-
dering, “af der ikke foreligger en saghg grund § form af sendrede markedsiorold, som vil kunne bagrunde en op-
haevelse af [Tilsagn 8%,

Mykredit er uenig med Konkumrence- og Forbrugerstyrelsen heri®, men tilbyder alligevel herved en pakke af nye
tilsagn {"De Mye Tilsagn"} til erstatning for Tilsagn 5 il lesning af sagen.

DEFINITIONER

Aktarerne

Mykradit batyder Nykradit Realkredit A/S, CVR-nr, 12 71 92 80, Ved selskabsreliige zendringer, herunder fusion,
omdannelse, spaltning m.v. af Nykredit ogleller ved Mykredits overdragelse af veasenlige aktiviteter, hworunder
Ian ydet ved pantebrevsudstedelse til Nykredit (herunder I&n, der indgdr | Bestanden) overfores til en anden juri-
disk enhad and Nykradit, gaslder De Nye Tilsagn forisat for de overfarls realkredittin, medmindre andet falger af
de almindelige principper om succession inden far kankurrence- og selskabsretten. Overtager den anden juridiske

T Konkureroeradals alpacalee af 14 skiobar 2000, Tisagn 5 ‘ogsd et liss om grat ing & agna ehigeionar | Verdeaphooniaken.
T Keniurercerddals aipardise af 3. noverrioer 2011,

¥ Kerkursercehdals alpardsn al 21 docember 2046, Ophersdaien er | aigereisen ofe som. * [Flasitemmen defo af Aalgenda: (1) don 30, saplember Z01F, sl (3}
dsfoun for Konkumancasidals afganeise | sogan fovaninciper af snmackiogen o 20 fusd 3076 I Mol Realred AS am neverdenng af TRsagn § fsfer end den alfe-
rakyn fskas penarigEcialo satser 4l danng ko mdite vane fanshommanadel”,

Y Para M ogETL
EPara A0og A94
® gom Nykeed | har rediogiont for | sine hariegssvar il Barskarance- of Forbgershoioen.
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enhed i den forbindelse Nykredits realkreditakiivitet pa privatomrddet finder Tilsagn B tillige anvendelse pa real-
kredildn, der maile blive ydet af dette selskab efter fransaktionens gennemfarelse, medmindre andet falger af de
almindalige principper om succession indan for kankurrence- og selskabsretien.

Totalkredit betyder Totalkradit AXS, CVR-nr. 21 83 22 78,

Bvrige definitioner

Bestanden helyder den eksisterende bestand af 1&n til privatkunder ydet af Nykredit i perioden fra fusionan mel-
lem Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S | cktober 2003 til tidspunktet for Konkurrenceradaets Afgeralse, der
pr. 30, juni 2017 udgjorde |&n med en samlet restgasld pa kr.

De Mye Tilsagn betyder de tilsagn, Mykradit filbyder | henhaold il pkt. 3 - 7 i denne Tilssgnsaftale, og som benasy-
nes “Tisagn A" og "Tilsagn B°,

F1-F4 I3 med og uden afdrag betyder renteliipasningsién omfattet af Bestanden, hvor lnets rente er aftall for en
periode pd 1-4 &r, hworefier dan fastsatles pd ny ved refinansiering af de bagvediiggende obligationsr — uanset
om de er ydet helt eller delvist med afdragsfrihed.

Fastiorentade 14n med afdrag betyder obligafionsidn omfattel af Bastanden med fast rente of uden afdragsfrihed
i hele lanets labetid.

Fuld Belaning betyder maksimal beléning op fil den levbestemte [dnegranse og med farste priorlal For ejerboli-
ger betyder fuld beténing saledes et an i belaningsintervallet 0-80% af ejendommens veerdi pa udbatalingstids-
punktet og for fritidshuse 0-60% (sam var den maksimale Anegreense pd fusionstidspunktet).

Konkurrencerddets Afgprelse betyder Konkurrencerfdets afgerelse i nervisrende sag, som ger denne Tilsagns-
aftale bindende for Nykredit.

Kurstillzzg betyder et fillg 1l handelskursen, der opkresves af Nykredit, hvis Nykredit handler obligationer i forbin-
delse med indfrielse af et realkreditién.

Kurtage betyder et vederlag pd en andel af kursvardien af obligationermae, der opkrasves af Nykredit, his Nykre-
dit handlar obligationer | forbindelse med indfiislse af et realkraditian.

Nye Varslingsregler betyder de regler i lov om finansiel vicksomhed, § 53b-d for varsling af forhajelse af bidrags-
satserna, som er vediaget ved lov nr, 857 af B, juni 2017, og som trddte i kraft 1. juli 2017.

My-udin betyder eventuslie realkredifian, der mdlle blive ydet af Nykredit fil privatkunder ved aftaleindgielse i
form af pantebrevsudstadelse til Nykredit efter Konkurrencerédets Afgerelse samt realkreditlidn fil privatikunder,
der or ydet af andre end Mykredit, man som efter Konkurrenceradets Afgarelse matle blive overdraget til Mykredit
til andre formal end falies funding. Ny-udlin omfatter ikke realkreditién, der indgdr | Beslanden samt eventuslie
realkredillan fil private, som ermalle blive ydet af Totalkredit ved aftaleindgdelse | form at pantebrevsudstadalse
til Totalkredit, og som matle vaere/blive fundet f2lles med Nykredit.

@wrige 1an batyder 1an omfaltet af Bestanden til privatkundar | MykrediL, der ikke er Fastforrenteda lan med afdrag
aller F1-F4 lan.
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Nykredit

DE NYE TILSAGN

Dt er et grundlaggende vilkar for De Nye Tilsagn, at de alene gaalder for realkreditiin 1l privatkunder ydet af
Mykredit.

TILSAGN A G/ELDENDE FOR BESTANDEN

Tilsagn 5, fa og Bb ophaeves for Bestanden med virkning fra Kenkurrenceradets Afgarelse,
Som o nyl Tilsagn A gaeldends for Bastanden filbyder Nykredit:
For Bestanden fastsmttes den gannemsnilligt vaegtede bidragssats pr. 1&n” hejsi bl falgende ved Fuld BelAning:

» Fastiorrentede 1&n med afdrag: 0,56 pot.
«  F1-F4 (med og uden afdrag):. 0,76 pet.
»  @wrige 1an: 0,70 pet.

Eventuslle bidragsforhajelser varsles i henhald til de Nye Varslingsregler, hvilket vil sige med & méneders varsal,

TILSAGN B GELDENDE FOR NY-UDLAN

Tilsagn 5, 5a og &b ophaeves for Ny-udlan med virkning fra Konkurrencerfdets Afgarelse,
Som et nyt Tilsagn B gasldends for My-udlén filbyder Nykredit:

s At undlade at opkreeve
o Kurstilleg,
o Kurtage eller

o andre gebyrer

| forbindelse med obligationshandler foretaget af Nykredit til brug for indfrielse af realkreditldn® hos kundar,
der har opsagt lanene inden for de ferste & mineder efter Nykredits varsling af eventuelle kemmanda bi-
dragsforhajelser, og

+ At evantuelle rabalier pd bidrag, der métte blive ydet af Nykredit il privatkunder, skal afregnes i forbin-
delse med kundemas kvartalavize terminsbetalinger og skal fordales ligeligh pé terminsbetalingeme for
den periode, som rabatten métte gaside for, Delte svarer til, hvad der aktuel gezlder for Totalkredits Kurn-
dekroner.

7 Bidingasalsan Sstsmiies for el srkeile Mn. Mysmdits bidmgemedal e inlersalopdall afier lanels balining sintorval [1nels stamelse o prioibal sal i fohald B bjerdon.-
v wuid arncla ballningswmidl), som (sl zetiss vad [3nals udbstalng

BT, 5 B ) b o BT o B, junil 2017 e sendeing al kv em Enanskal vitksomhed, lov om ajendomsirodissisksher og | o oo realis@din o raalkeaediotigalion e my.

SIDE 4
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Tilsagn B skal veere geeldende indtil den 30. juni 2024, vor det opherer uden videre | sin helhed og for alle lan.

REVISIONSKLAUSUL

Mykredit kan fremsastte en begrundet anmodning til Konkurrence- og Forbrugerslyrelsen om at revidera De Nye
Tilsagn

Mar Konkurrencs- og Forbrugarstyrelsen varderer, om der er grundlag for at tillade Mykredit helt eller delvist af
ophave, andre eller udskifte De Nye Tilsagn, vil del ske efter de almindelige forvaliningsrediige regler. | denne
vurdedng kan bla. inddrages, om der foreligger sdanne aandringer | fakliske eller retlige forhold mv., at det kan
begrunde en ssndring af de afgivne tilsagn, herunder om de er blevet mere byrdefulde for Nykredit end pa tids-
punktet for Konkurrencerddets Afgarelse. Et konkret eksempel pd sadanne endrede fakfiske forhold kunne vaare
andringer | dan finansielle regulering, for eksempel | konsekvens af Basel Komiteens endelige anbefalinger (Ba-
se| [V} eller sandringer | Totalkreditsamarbejdet.

BETINGELSER
De Mye Tilsagn er betingede af Konkurrencerédets Afgarelse, som indeberer, at De Mye Tilsagn treeder | stedet
for Tilsagn 5, 5a og 5b.

De hermed afigivne Nye Tilsagn bortfalder, séfremt samarbejdet mellem Nykradit og Pengeinstitultemne | Tolalkre-
ditssamarbejdet opharer. S&framt et eller flare pengeinstitutter | Totalkredilzamarbejdet udireeder, gelder tilsag-
net fortsat for Mykredit, men i sa fald vurderer Konkurrence- og Forbrugerstyralsen efter anmaodning fra Mykradi,
om der er grundlag for at revidere Da nye Tilsagn | henhold tl revisionsklausulen | aftalens punkt 6.

Kabenhavn, den 25. seplamber 2017

fl’{M ael Rasmussen Kim

(=

SIDE &
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3.1 INDLEDNING

Nykredit har den 29. juni 2016 anmodet Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om en revision
af det tilsagn (5), som Nykredit afgav i forbindelse med fusionen mellem Nykredit og Total-
kredit i 2003. Denne anmodning er genstand for behandling i neervaerende sag.

Det pagaeldende tilsagn (5) har varet genstand for en raekke tidligere sager for Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen/Konkurrenceradet, Konkurrenceankenavnet og domstolene. Nedenfor
folger et overblik over de relevante sager.

Den 14. oktober 2003 godkendte Konkurrenceradet fusionen mellem Nykredit og Totalkredit
(herefter 2003-afggrelsen’).! 1 forbindelse med Konkurrenceradets godkendelse af fusionen
afgav Nykredit en raekke tilsagn, hvis efterlevelse var et vilkar for fusionsgodkendelsen. Et af
disse tilsagn var tilsagn (5) vedrgrende Nykredits nedseettelse af administrationsbidrag til
0,50 pct. pé realkreditlan:

“(5) Bidragsnedsattelse m.m.

I forbindelse med fusionens gennemfarelse nedseettes bidraget for nye Idn til kerne-
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50% ved fuld beldning (kernekunder er alle
kunder i Nykredit Realkredit med Idn i ejerbolig eller fritidshus, som har betalt alle
terminer til tiden gennem de seneste to dr). Tilsvarende nedseettelse gives til gvrige
kunder og ved andre beldningsgrader.

NT vil genindfore gratis indskrivning af egne obligationer i VP snarest muligt og se-
nest den 1. juli 2004.”

Den 23. februar 2010 meddelte Nykredit ved en pressemeddelelse, at Nykredit og Totalkredit
ville forhgje administrationsbidraget for realkreditldn til privatkunder med virkning fra 1.
april 2010 for nye 1&n og med virkning fra 1. juli 2010 for eksisterende lan.

Konkurrenceradet vurderede ved afggrelse af 23. juni 2010 i sagen om Nykredits annoncerede
forhgjelse af privatkunders administrationsbidrag, at tilsagn (5) ikke var tidsbegreenset, og at
den annoncerede forhgjelse ville vaere en overtradelse af vilkaret for Konkurrenceradets
godkendelse af fusionen mellem Nykredit og Totalkredit af 14. oktober 2003. Hgjesteret stad-
feestede ved afggrelse af 3. juni 2014, at tilsagn (5) ikke er tidsbegraenset.?

Konkurrenceradet anfgrte dog ogsa fglgende i afggrelsen af 23. juni 2010:

“Efter omstaendighederne og henset til tilsagnets karakter og den tid, der er gdet, si-
den tilsagnet blev afgivet, har Konkurrencestyrelsen tilkendegivet, at styrelsen vil vur-

1 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 14. oktober 2003, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit.
2 Jf. Hgjesterets dom af 3. juni 2014, Konkurrencerddet mod Nykredit Realkredit A/S, side 35.
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dere, om de faktiske forhold, herunder de markedsmaessige og regulatoriske forhold,
har andret sig i et sdidant omfang, at tilsagnet bgr sendres eller ophaves.”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderede herefter, om Nykredits tilsagn om administra-
tionsbidrag skulle ophaves eller aendres. Konkurrencerddet fandt i den forbindelse ved afgg-
relse af 30. november 2011 i sagen om Nykredits tilsagn om administrationsbidrag (herefter
'2011-afggrelsen’), at der ikke var grundlag for at ophaeve tilsagn (5). Radet kunne dog accep-
tere et midlertidigt tilsagn (5a), hvor Nykredit i en femdrig periode fik mulighed for at heeve
bidragssatsen til hgjest 0,55 pct./0,60 pct. ved fuld beldning afhaengig af 1aneprodukt:

"I perioden 1. april 2012 til 31. marts 2017 fastseettes bidraget for private ldn i ejerbo-
lig eller fritidshus i Nykredit Realkredit A/S til hgjst 0,55 pct. for fastforrentede Idn
med afdrag og 0,60 pct. for alle andre Idnetyper ved fuld beldning.”

Nykredit indbragte tillige 2011-afggrelsen for Konkurrenceankenzevnet og domstolene.
Hgjesteret fandt ikke det forngdne sikre grundlag for at tilsidesaette Konkurrencerddets kon-
kurrencemaessige skgn om, at tilsagn (5) ikke kunne ophaves, men at tilsagnet var blevet sa
byrdefuldt for Nykredit, at vilkdret om bidragets stgrrelse burde lempes pa en sddan made, at
bade hensynet til konkurrencen og hensynet til Nykredit blev tilgodeset.

Den 22. april 2013 anmodede Nykredit Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om at godkende,
at tilsagn 5 og tilsagn (5a) blev andret, sdledes at bidragssatserne kunne forhgjes yderligere.
Dette ville medfgre, at tilsagn (5a) skulle erstattes af et nyt tilsagn. Styrelsen meddelte Nykre-
dit den 24. oktober 2013, at der ikke var grundlag for genoptagelse af sagen om vurdering af
Nykredits afgivne tilsagn (5) og tilsagn (5a).

Den 29. juni 2016 fremsendte Nykredit pd ny en anmodning om revidering af tilsagn (5). Det
er denne anmodning, der er genstand for behandling i naervarende sag.

Nykredit har parallelt hermed anmodet om en midlertidig forleengelse af tilsagn (5a), der
maksimalt skulle vare seks maneder efter den 31. marts 2017, eller indtil det tidspunkt, hvor
Konkurrenceradet har truffet afggrelse i sagen om en revurdering af tilsagn (5), hvis dette
sker inden udlgbet af de naevnte seks maneder.

Konkurrenceradet vurderede ved afggrelse af 21. december 2016 i sagen om Midlertidig
forleengelse af Nykredits tilsagn (5a) om bidragssats, at der var grundlag for en midlertidig
forleengelse af Nykredits tilsagn (5a). Konkurrenceradet accepterede i den forbindelse Nykre-
dits afgivne tilsagn (5b):

"I perioden fra 1. april 2017 til den forstkommende dato af folgende:

(1) den 30. september 2017, eller

3 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 23. juni 2010, Nykredits annoncerede forhgjelse af privatkunders admini-
strationsbidrag, punkt 13.

4 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 30. november 2011, Nykredits tilsagn om administrationsbidrag, punkt
47.

5 Jf. Hgjesterets dom af 3. juni 2014, Konkurrencerddet mod Nykredit Realkredit A/S, side 36-37.
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(2) datoen for Konkurrencerddets afgorelse i sagen foranlediget af anmodningen af
29. juni 2016 fra Nykredit Realkredit A/S om revurdering af Tilsagn 5 (eller en i den
afgorelse fastsat andringsdato uanset at denne ikke mdtte vaere forstkommende)

fastszettes bidraget for private ldn i ejerbolig eller fritidshus i Nykredit Realkredit A/S
til hgjst 0,55 pct. for fastforrentede ldn med afdrag og 0,60 pct. for alle andre ldnety-
per ved fuld beldning.”

Det folger sdledes af Konkurrencerddets afggrelse af 21. december 2016, at Nykredit i den
ovenfor bestemte periode fortsat kan fastsatte en bidragssats pa 0,55 pct. for fastforrentede
1dn med afdrag og 0,60 pct. for alle andre lanetyper ved fuld belaning for private realkreditlan
i Nykredit Realkredit A/S.

Nerveerende sag handler som anfgrt om Nykredits hovedanmodning af 29. juni 2016. [ denne
anmodning har Nykredit mere specifikt anmodet om fglgende, i prioriteret reekkefglge:

1. Ophaevelse af tilsagn 5

2. Udfasning af tilsagn 5 over en periode pad tre-fem dr, men i kombination med pkt. 3
nedenfor i udfasningsperioden.

3. Et nyt tilsagn 5a, hvorefter Nykredit tillades at forhgje satserne i en ny femdrig pe-
riode fra 1. april 2017 for Idn i ejerboliger og fritidshuse.”

Styrelsen skal i denne sag i fgrste omgang vurdere, om der er grundlag for at ophaeve tilsagn

(5).

Det vil pd baggrund af en henvendelse fra de fusionerede virksomheder vare muligt at 2endre
et tilsagn, hvis det @ndrede tilsagn kan modvirke de skadelige virkninger af fusionen. Pa den
baggrund har styrelsen undervejs i sagsforlgbet haft en drgftelse med Nykredit om eventuelle
nye tilsagn til modificering af tilsagn (5).

Nykredit har i den forbindelse afgivet nedenstdende tilbud om tilsagn af 25. september 2017.
"TILSAGN A GELDENDE FOR BESTANDEN

Tilsagn 5, 5a og 5b ophaeves for Bestanden med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn A geeldende for Bestanden tilbyder Nykredit:

For Bestanden fastsaettes den gennemsnitligt vaegtede bidragssats pr. ldn hgjst til fol-
gende ved Fuld Beldning:

. Fastforrentede Idn med afdrag: 0,55 pct.
. F1-F4 (med og uden afdrag): 0,75 pct.
. Pvrige ldn: 0,70 pct.

6 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 21. december 2016, Midlertidig forlaengelse af Nykredits tilsagn (5a) om
bidragssats, punkt 31.
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Eventuelle bidragsforhgjelser varsles i henhold til de Nye Varslingsregler, hvilket vil
sige med 6 mdneders varsel.

TILSAGN B GALDENDE FOR NY-UDLAN

Tilsagn 5, 5a og 5b ophaeves for Ny-udldn med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn B gaeldende for Ny-udldn tilbyder Nykredit:

. At undlade at opkraeve

o Kurstilleg,

o Kurtage eller

o andre gebyrer
i forbindelse med obligationshandler foretaget af Nykredit til brug for indfrielse af re-
alkreditldn hos kunder, der har opsagt ldnene inden for de forste 6 mdneder efter Ny-
kredits varsling af eventuelle kommende bidragsforhgjelser, og

. At eventuelle rabatter pd bidrag, der mdtte blive ydet af Nykredit til privatkun-
der, skal afregnes i forbindelse med kundernes kvartalsvise terminsbetalinger og skal
fordeles ligeligt pd terminsbetalingerne for den periode, som rabatten mdtte gaelde
for. Dette svarer til, hvad der aktuelt gzelder for Totalkredits KundeKroner.

Tilsagn B skal vaere gaeldende indtil den 30. juni 2024, hvor det ophgrer uden videre i
sin helhed og for alle ldn.”[fodnoter udeladt af citatet]

I sagen skal det sdledes ogsa vurderes, om - hvis der ikke er grundlag for at ophave tilsagn (5)
- Nykredits tilbud om nye tilsagn skal ggres bindende og traede i stedet for tilsagn

(5)/(5a)/(5b).

Som en gennemgdende bemaerkning til sagen skal det anfgres, at nar der refereres til 'tilbage-
kaldelse/ophaevelse eller @ndring af tilsagn (5)’, forstas retteligt tilbagekaldelse/ophaevelse
eller &endring af det vilkar for godkendelse af fusionen, som udggr tilsagn (5) afgivet af parter-
ne i forbindelse med fusionen.

Afsnittene i sagsfremstillingen belyser forskellige forhold af relevans for sagen. Nedenfor
folger et overblik over afsnittene:

. Fakta om markedet (afsnit 3.2)

. Relevante uddrag fra tidligere sager om tilsagn (5) (afsnit 3.3-3.6)

. Realkreditinstitutternes bidragssatser og markedsandele (afsnit 3.7-3.8)
. Nykredits indtjening mv. siden 2005 (afsnit 3.9)

. Kapitalkrav til markedets aktgrer (afsnit 3.10)

. Andre nggletal (afsnit 3.11).

. Nykredits anmodning og hgringssvar(afsnit 3.12)
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3.2 REALKREDITMARKEDET

I dette afsnit gennemgdas de veesentligste karakteristika for det danske realkreditmarked’.
Afsnit 3.2 danner saledes basis for forstaelsen af flere af de forhold, som Nykredit har fremfgrt
som argumenter for at tilbagekalde eller @ndre tilsagn (5).

Realkreditmarkedet er et stort marked med stor betydning for hele det danske samfund. De
danske realkreditinstitutter havde i slutningen af 2015 udlan for samlet set 2.551 mia. kr.,
hvor udlan til ejerboliger og fritidshuse udgjorde 1.454 mia. kr., svarende til 57 pct. af det
samlede realkreditudlan.®

Det danske realkreditmarked er karakteriseret ved relativt fd aktgrer, hvor Nykredit?,
Realkredit Danmark og Nordea Kredit er de stgrste. Dertil kommer BRFkredit med en mindre
markedsandel, som dog er steget siden 2011-afggrelsen blandt andet i kraft af BRFkredits
fusion med Jyske Bank i 2014.10 Derudover eksisterer der de mere nichepraegede realkreditin-
stitutter DLR med udlan til landbrugsejendomme, gartnerier, private udlejningsejendomme og
private andelsboliger, samt LR Realkredit der udbyder realkreditldn til almene boligbyggerier,
andelsboligforeninger, undervisningsinstitutioner og sociale omrader samt sport og kultur.

For nuvarende er det sdledes kun fire aktgrer, som tilbyder realkreditldn med pant i ejerboli-
ger og fritidshuse, nemlig Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit.

Realkreditldn udstedes med pant i fast ejendom indenfor nogle af lovgivningen fastsatte
lanegranser (80 pct. for ejerbolig, 75 pct. for fritidshuse,!! 70 pct. for landbrug, og 40 pct. for
ubebyggede grunde).!2 Disse lanegreenser betyder, at realkreditobligationer er relativt sikre
fra et investorsynspunkt, idet sandsynligheden for, at veerdien af den bagvedliggende sikker-
hed for lanet (den faste ejendom) bliver mindre end det udestdende lan i tilfeelde af boligpris-
fald, mindskes.

Finanstilsynet fgrer tilsyn med realkreditinstitutternes virksomhed. Finanstilsynet har
etableret en tilsynsdiamant, som bl.a. skal begraense realkreditinstitutterne i at tage overdre-
ven risiko. Tilsynsdiamanten bestar af fem pejlemaerker, som Finanstilsynet anser for at veere
forbundet med en forhgijet risiko.13

Den danske realkreditmodel er kendetegnet ved det sdkaldte balanceprincip. Hermed forstas,
at der er en-til-en sammenhang imellem det lan, som forbrugeren optager og obligationerne,
som realkreditinstitutterne udsteder til at finansiere lanet.1#

7 Nar der i afsnit 3 henvises til 'det danske realkreditmarked’, skal dette ikke forstas som det relevante mar-
ked i konkurrenceretlig forstand. Terminologien anvendes alene for at lette laesningen af afsnittet.

8 Jf. Danmarks Statistik, MFI-statistikken, december 2015.

9 Nykredit deekker bade over Nykredit Realkredit og Totalkredit.

10 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 30. april 2014, Jyske Banks overtagelse af BRF-Kredit.

11 Lanegrensen for fritidshuse er med lov af nr. 387 af 26. april 2017 om endring af lov om realkreditldn og
realkreditobligationer m.v. og lov om finansiel virksomhed, blevet zendret fra 60 til 75 pct.

12 Jf. www.realkreditraadet.dk.

13 Se nermere om tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter pa Finanstilsynets hjemmeside:
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-

2014 /Pressemeddelelse-tilsynsdiamant-realkreditinsitutter-021214.

14 Med Folketingets vedtagelse af loven om sarligt daekkede obligationer (Lov nr. 577 af 06/06/2007 Lov om
@ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love) fik obligationsudstedere lov til at veelge
mellem to balanceprincipper - det overordnede og det specifikke. Det specifikke balanceprincip svarer no-
genlunde til det beskrevne en-til-en princip, mens der ved det overordnede balanceprincip er givet en vis
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Balanceprincippet betyder, at realkreditinstitutter ikke via lantagers rente og/eller afdragsbe-
talinger opndr nogen indtaegt til deekning af omkostninger og afdaekning af kreditrisici, dvs.
risici forbundet med, at lantagerne kan komme i en situation, hvor de ikke betaler afdrag og
renter rettidigt. Realkreditinstituttet opkraever derfor et administrationsbidrag og evt. andre
gebyrer (fx kursskering) til realkreditinstituttet. Administrationsbidraget og gebyrer m.v.
medgar til at betale for formidling og administration af ldnet, samt de forventede tab, som
skyldes, at nogle lantagere ikke kan overholde deres betalingsforpligtelser. Betalingen af bi-
drag m.v. kan samtidig medga til at skabe kapitalgrundlag for vaekst i udlanet og til at aflgnne
ejerne af den investerede kapital i institutterne.

Bidragssatsen bliver fastsat ud fra lantagerens belaningsprocent pa belaningstidspunktet, men
realkreditinstitutterne har klausuler i deres laneaftaler, som sikrer, at de har ret til at aandre
pa bidragssatsen i ldneperioden, eksempelvis hvis der skulle ske andringer i markedsforhol-
dene.

Bidraget angives som en procentsats af obligationsrestgalden og betales sa leenge lanet lgber.
Bidragssatsen kan eksempelvis vaere afhengig af lanetype og lanets risikoprofil. Samtlige
institutter har en hgjere bidragssats for 1dn med hgj beldningsgrad, der er forbundet med
mere risiko end lan med lav beldningsgrad.

Hvis lantageren gnsker at skifte 1an - enten ved konvertering eller ved skifte af realkreditinsti-
tut - skal der betales skifteomkostninger. Den przecise samlede omkostning afhanger af om-
staendighederne, men et skifte for et 1an pa 1 mio. kr. koster mindst 10.000 kr. i omkostninger
til realkreditinstitutter og bank, og dertil vil der ofte vaere et kurstab pa typisk 10 - 30.000
kr.15

Realkreditobligationer handles pa obligationsmarkedet, hvor professionelle investorer kgber
de udstedte realkreditobligationer til markedskurs. Jo hgjere kurs obligationen kan szelges til i
markedet, jo lavere kurstab vil lantager opleve. Et lavt kurstab betyder omvendet, at forskellen
mellem hovedstol (dvs. det oprindeligt lante belgb inklusive stiftelsesomkostninger) og udbe-
talt ldneprovenu, og dermed laneomkostningen for ldntager, mindskes. Determinanter for
obligationens kurs er blandt andet obligationens risikoprofil og dens likviditet, dvs. hvor om-
saettelig obligationen er pd markedet.

Afggrende for obligationens likviditet er blandt andet seriestgrrelse.'® Obligationer udstedes i
serier, dvs. "bundter” af ens obligationer. Jo stgrre serier jo lettere vil det, alt andet lige, vaere
for investor at handle med obligationen. En lille serie, eller en lukket serie, vil derimod gge
investors risiko for et kurstab.

Obligationsserier organiseres i sdkaldte kapitalcentre, jf. boks 3.1, dvs. afdelinger eller puljer,
der har en selvsteendig reservefond og i de fleste tilfeelde ogsd egen kapitalcenterrating, jf.
boks 3.2. Et kapitalcenter er sdledes en samling eller pulje af I&n, der tilsammen som portefglje
har en given risiko.'”

fleksibilitet til at afvige fra en-til-en modellen. Samtlige institutter valger fortsat at anvende det specifikke
balanceprincip.

15 Styrelsens egne beregninger foretaget pa baggrund af data indhentet fra realkreditinstitutterne. Se fx ogsa
ekspertudvalgets rapport om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet afsnit 7.2

16 Se fx "Rapport fra ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pd realkreditmarkedet”, september
2016, side 97.

17 Se herom i "Rapport fra ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet”, sep-
tember 2016, side 10. Begrebet "kapitalcenter” er ikke defineret direkte i lovgivningen, der stadig anven-
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100.

Et realkreditinstitut sammensatter typisk et kapitalcenter af obligationsserier med en
bestemt profil, fx rentetilpasningslan, erhvervslan eller lign. eller af et mix af forskellige lane-
typer. Ved at samle lan i ét kapitalcenter, opnas et kapitalcenter med en given risiko. Realkre-
ditinstituttet kan sd tilpasse den til kapitalcentret hgrende reservefond, sa den dels opfylder
lovens krav, dels opfylder et evt. kreditvurderingsbureaus krav til reservefonden for at tildele
kapitalcentret en given rating, jf. boks 3.2.

Boks 3.1
Realkredittens orga-
nisering af udlan

Et realkreditinstitut organiserer sit udlan i forskellige afdelinger eller puljer af aktiver, kaldet
kapitalcentre. Et realkreditinstitut vil typisk have flere kapitalcentre. Et kapitalcenter er en
gruppe af obligationsserier, der har sikkerhed i en gruppe af tilhgrende ldn og en seriereser-
vefond. Der er fzelles heaftelse indenfor kapitalcentret, sdledes, at hvis én lantager misligholder
sit lan, deekkes tabet af kapitalcentrets reservefond. Skulle det ske, at reservefonden ikke er
tilstreekkelig til at deekke tab i et givent kapitalcenter, vil det udstedende realkreditinstitut i
sidste ende skulle deekke dette tab.

Forventede tab som fglger af, at l1andtagere misligholder deres 1an (og derfor ikke betaler
renter og afdrag) deekkes som udgangspunkt via indteegter fra bidraget mv. Reservefonden
skal deekke de eventuelle tab, der ligger herudover. Uden en reservefond (kapital) til at deekke
sddanne tab, ville obligationskgbere have en stgrre risiko ved at investere i realkreditobligati-
oner, hvormed den rente lantager ville skulle betale ville vere hgjere.

Reservefonden skal opfylde lovgivningens krav, men realkreditinstituttet kan ogsa gge reser-
vefondens stgrrelse udover lovens krav, sdkaldt overkapitalisering, med henblik pa at skabe
yderligere sikkerhed i kapitalcentret. Overkapitalisering reducerer risikoen for at stgde mod
regulatoriske krav under svage konjunkturer og kan benyttes til at imgdekomme et kredit-
vurderingsbureaus specifikke reservekrav for at opna eller opretholde en given kapitalcenter-
rating, jf. boks 3.2.

Konstellationen med kapitalcentre og tilhgrende seriereservefond betyder, at det i udgangs-

punktet er det kapitalcenter, hvori der konstateres tab, der bergres af tabet.

101.

Kilde: Nykredit Realkredit A/S, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen!8

3.21 Rating

Obligationens eller realkreditinstituttets kreditrisiko er bl.a. udtrykt ved ratingen. En rating
eller kreditvurdering kategoriserer fx et realkreditinstituts eller de enkelte obligationsseri-
er/kapitalcentres kreditkvalitet. Ratingbureauerne rater siledes de danske realkreditinstitut-
ter med henblik pd at vurdere, hvor stor risikoen er for, at investorerne taber penge pa deres
investering i realkreditinstituttet eller i obligationen eller ikke modtager betaling rettidigt. En
hgj rating svarer til en hgj grad af sikkerhed. En obligation med AAA-rating (Standard & Poor’s
metodologi) vurderes saledes relativt mere sikker end en obligation med en lavere BBB rating.
Nedenstaende boks 3.2 uddyber ratingbureauet Standard & Poor’s (S&P)'° metodologi.

der begrebet "reservefond” eller "seriereservefond” om denne konstruktion. Men i bemarkningerne til
e@ndringer af Lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. i fx 2010 fremgér det, at "kapitalcenter”
defineres som en gruppe af feelleshaeftende serier med en felles seriereservefond.

18 Jf. ogsd 2011-afggrelsen, punkt 156.

19 Inden for den finansielle sektor foretager bl.a. Fitch Ratings, S&P og Moody’s ratings. I det fglgende tages
kun udgangspunkt i S&P’s metodologi, idet Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit for
nuvaerende alle samarbejder med dette ratingbureau. Saledes opsagde BRFkredit i 2011, Realkredit Dan-
marki2011 og Nykrediti 2012 deres samarbejde med ratingbureauet Moody’s.
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Boks 3.2
Rating metodologi for
S&P

S&P anvender fglgende system til at angive kreditvurderinger:

Investment Grade | AAA | Extremely strong capacity to meet financial commitments.
Highest rating
AA Very strong capacity to meet financial commitments

A Strong capacity to meet financial commitments, but somewhat
susceptible to adverse economic conditions and changes in
circumstances

BBB | Adequate capacity to meet financial commitments, but more subject to
adverse economic conditions

BBB- | Considered lowest investment-grade by market participants

Speculative Grade | BB+ Considered highest speculative-grade by market participants

BB Less vulnerable in the near-term but faces major ongoing uncertainties
to adverse business, financial and economic conditions
B More vulnerable to adverse business, financial and economic conditions

but currently has the capacity to meet financial commitments
CCC | Currently vulnerable and dependent on favorable business, financial
and economic conditions to meet financial commitments

cc Highly vulnerable; default has not yet occurred, but is expected to be a
virtual certainty

C Currently highly vulnerable to non-payment, and ultimate recovery is
expected to be lower than that of higher rated obligations

D Payment default on a financial commitment or breach of an imputed

promise; also used when a bankruptcy petition has been filed or similar
action taken

» o»

Ratingerne fra ’AA’ til 'CCC’ kan gradbgjes yderligere med”+” eller
udsteders/obligations placering indenfor en kategori.

til at angive en given

Kapitalcenter - og udstederrating
Der eksisterer principielt to typer af rating for realkreditinstitutter; en kapitalcenterrating
og en udstederrating (ogsa kaldet issuer rating).

Kapitalcenterrating er ratingen af det specifikke kapitalcenter, hvori realkreditinstitutter
samler en gruppe af obligationsserier, der har sikkerhed i en gruppe af tilhgrende 1an og en
feelles seriereservefond. Udstederrating er ratingen af det udstedende realkreditinstitut, ek-
sempelvis Nykredit Realkredit.

Kapitalcenterratingen vil til dels aftheenge af realkreditinstituttets udstederrating. Et institut
kan dog principielt opna en AAA-rating pa et kapitalcenter, uanset udstederrating, hvis kapi-
talcentrets seriereservefond er tilstraekkelig stor. Ved en nedjustering af et realkreditinstituts
udstederrating, vil et ratingbureau saledes stille krav om ekstra sikkerhed i kapitalcentrets
reservefond, safremt kapitalcentrets rating gnskes holdt pa uendret niveau. Den ekstra sik-

kerhed benaevnes ogsa "overkapitalisering”, og ratingbureauernes krav til supplerende sik-
kerhed kaldes derfor ogsa for “overkapitaliseringskrav”.

Den lgbende rating

Kreditvurderingen foregar lgbende. Nogle gange om aret afholdes mgder med ratingbureauet,
der efterfplgende melder ratingen ud. Ratingbureauet kan bevare den eksisterende rating,
saette den op eller sette den ned.

Til hver rating hgrer et sakaldt Outlook. Et Outlook kan vaere "Negative”, "Positive”, "Stable”
eller "Developing” og giver en indikation af ratingbureauets aktuelle forventning til ratingens
fremtidige udvikling.

S&P benytter desuden betegnelsen ”"Creditwatch”, hvor der kan ske eendringer indenfor de
kommende 90 dage som fglge af saerlige begivenheder eller omstendigheder. En rating kan
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dog ogsa aendres direkte fra et stable Outlook eller uden at have veret pa Creditwatch.

Ratingbureauet vil via en pressemeddelelse informere markedet om arsagen til en ratings

Outlook.

Kilde: Guide to Credit Rating Essentials, July 2015, Standard & Poor’s samt Nykredit Realkredit A/S.

For ldntager betyder den danske realkreditmodel og den generelt hgje sikkerhed for investe-
ringer i realkreditobligationer, at lantager kan opna en relativt billig finansiering af fast ejen-
dom inden for de fastsatte lanegraenser.

Traditionelt set har realkreditldn veeret fastforrentede med Igbetid pd 30 ar, men med
introduktionen af rentetilpasningslan i 1996, muligheden for afdragsfrihed i 2003, de sdkaldte
garantildn i 2004 og de nye Kort-1an i 2013, er laneudbuddet blevet mere varieret. Det mere
varierede udbud af lanetyper betyder alt andet lige flere, og mindre obligationsserier.

De fire store realkreditinstitutter (Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit)
har alle hgjeste rating (AAA) hos S&P for sd vidt angar de seerligt deekkede obligationer, som
ligger til grund for institutternes realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse.20

Med hensyn til udstederratingen, sd varierer den lidt mere: Nykredit har en langsigtet
udstederrating hos S&P pa A mens den Kortsigtede udstederrating er A-1. "Outlook” er stabilt.
Til sammenligning har BRFkredit en lang udstederrating hos S&P pa A- og den Korte rating er
A-2 med stabilt "outlook”. Pd udstederratingen har Nykredit sdledes hgjere rating end
BRFkredit. Realkredit Danmark har ikke en udstederrating hos S&P (dog en lang rating hos
Fitch pd A og en kort pd F1 (Fitch bruger et andet system end S&P)). For s vidt angér udste-
derrating nyder Nordea Kredit godt af moderselskabet Nordea Bank AB, som hos S&P har en
lang udstederrating pd AA-, mens den Korte udstederrating er A-1+ - altsd hgjere end bade
Nykredit og BRFkredit, om end en sammenligning er vanskelig, da Nordea Bank AB er en
svensk bank og samtidig er noget stgrre end de danske realkreditinstitutter.

3.2.2 Prioritetslan

En raekke af aktgrerne pa realkreditmarkedet udbyder ogsa prioritetslan. Prioritetslan er en
bred betegnelse for boligkreditter, der oftest har en mere fleksibel karakter end et realkredit-
1an. Prioritetslan beskrives i hovedtrak i nedenstaende boks 3.3:

102.
103.
104.
105.
106.
Boks 3.3
Pengeinstitutters
prioritetslan

Prioritetslan udbydes af pengeinstitutter som et alternativ til realkreditlan. I udgangspunktet
udstedes prioritetslan med 1. prioritetspant i boligen, men begrebet "prioritetslan” anvendes
bredt og dermed ogsa for lan, hvor pengeinstituttet far efterstillet pant. Lan med efterstillet
pant vil have hgjere risiko for pengeinstituttet end lan med 1. prioritetspant, idet kreditoren
med efterstillet pant har mindre sandsynlighed for at fa tilbagebetalt l1anet, hvis lantageren
kommer i betalingsvanskeligheder. Et 1an med efterstillet pant vil derfor som udgangspunkt

veere dyrere - dvs. med en hgjere rente - end et 1dn med 1. prioritetspant.

Prioritetslan er sdledes en betegnelse for flere forskellige typer lan, der kan vaere struktureret
pa forskellige mader. Prioritetslan er typisk mere fleksible end realkreditlan, seerligt de 1an,

der udstedes pd pengeinstitutternes egne balancer, fordi der er mulighed for at aftale fx eks-

20 Se institutternes hjemmesider. Realkredit Danmark har hos ratingbureauet Fitch en obligationsrating pa
AA+ for kapitalcenter T, som stdr for udlan med refinansiering. Hos S&P har naevnte kapitalcenter T en
AAA-rating.

27



traordineer indfrielse eller udskydelse af et afdrag. I nogle tilfeelde er prioritetslan udformet
som traditionelle boliglan og i andre tilfaelde bestar et prioritetslan af to konti; en indlanskon-
to og en udlanskonto. For sa vidt angar prioritetslan med en indlans- og udlanskonto, indbeta-
les lanets provenu pa indlanskontoen, mens udldnskontoen har tilsvarende negativ saldo
svarende til lanets veerdi. Der er samme rente pa ind- og udlanskonto, og der betales ligesom
pa en kassekredit kun rente pa nettolanet, dvs. forskellen mellem de to konti. Pantet daekker i
udgangspunktet hele bruttoudlanet.

Prioritetslan kan potentielt veere billigere end andre traditionelle banklan, hvor der betales
rente af hele lanebelgbet. Denne type prioritetsldn kan finansiere 0-80 pct. af en ejerboligs
veerdi og 0-75 pct. af en fritidsboligs veerdi. Renten pa prioritetslan kan veere fastsat ud fra
Nationalbankens rentesatser eller CIBOR renten med et tilleeg, eller den kan veere fastsat af
langiver uden at veere koblet til en ekstern referencerente. Lanet vil typisk veere variabelt
forrentet. Derudover salger bankerne boliglan, der i hgjere grad minder om traditionelle
realkreditlan. Ofte bruges betegnelsen realkreditlignende Idn til at omfatte alle typer bolig-
kredit for 0-80 pct. af en ejendoms veerdi.

Prioritetslan med afdragsfrihed kan maksimalt finansiere 75 pct. af en ejerboligs veerdi. Priori-
tetslan kan bade have variabel og fast rente, fx har Handelsbanken renteloft i op til fem ar,
mens Jyske Bank har et produkt med fast rente i 30 ar.

107.

108.

109.

110.

Kilde: @konomi- og Erhvervsministeriet 2010: Evaluering af SDO-loven samt styrelsens egen undersggelse af prioritetslan.
Prioritetslan kan finansieres (fundes) pa tre forskellige méader:

. 1) via det padgaeldende pengeinstituts egen balance,

. 2) via pengeinstituttets egne udstedte ’szerligt daekkede obligationer’ (herefter SDO’er)?!
eller

. 3) via SDO’er udstedt af et realkreditinstitut (ogsa kaldet 'feelles fundede prioritetslan’).

De faelles fundede prioritetslan er som anfgrt baseret pa obligationer udstedt af et realkredit-
institut, hvorfor udstedelsen af lanet ikke udggr samme risiko for pengeinstituttet som de
prioritetslan, der er fundet via pengeinstituttets egen balance eller egne SDO’er. Realkreditin-
stituttet vil have 1an via feelles funding pa balancen og tjene penge pa det pa samme méade som
ved et klassisk realkreditlan, ligesom disse 1an vil indga i beregningerne af realkreditinstitut-
ternes markedsandele.

De stgrste udbydere af prioritetslan er Jyske Bank, Nordea, Danske Bank, Handelsbanken og
Sydbank.

Hvilken udbyder der er stgrst afhaenger af, om opggrelsen sker pa baggrund af alle prioritets-
1an uanset finansieringsform, eller pa baggrund af prioritetsldn, der er fundet for pengeinsti-
tutternes ‘egen regning’, dvs. via pengeinstituttets egen balance eller via pengeinstituttets
egne udstedte SDO’er:

L] [---]

21 Bade realkreditinstitutter og banker kan udstede den type obligation, som betegnes 'Den seerligt deekkede
obligation’ (SDO). Indfgrslen af SDO’er skete for at give pengeinstitutter mulighed for at yde realkreditlig-
nende lan. Den stgrste forskel mellem 'Den traditionelle realkreditobligation’ (RO) og en SDO er, at en SDO
skal have sikkerhed svarende til, at de i lovgivningen fastsatte lanegranser er overholdt henover hele 13-
nets lgbetid, hvorimod en RO kun skal overholde disse lanegrznser ved beldningstidspunktet.
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112.

113.

114.

115.

L] [-u]

3.3 FUSIONEN MELLEM NYKREDIT OG TOTALKREDIT 12003

Aftalen mellem Nykredit og Totalkredit?? bestod dels i, at Nykredit overtog aktiemajoriteten i
Totalkredit (selve fusionstransaktionen) og dels i etablering af et teet samarbejde (distributi-
onsaftaler) mellem Nykredit og de pengeinstitutter, som ejede Totalkredit for fusionen.?3 Ho-
vedpunkterne og formalet med fusionen blev beskrevet sdledes i 2003-afggrelsen:

"Aftalen mellem Nykredit og Totalkredit omfatter to hovedelementer:
Nykredit kgber Totalkredit.

Nykredit og de 106 lokale og regionale pengeinstitutter - de nuvaerende aktionzerer i
Totalkredit - indgdr i et langsigtet og gensidigt forpligtende samarbejde om formid-
ling af realkreditldn.

Formdlet med fusionen er at give Nykredit adgang til at distribuere realkreditproduk-
ter via disse 106 pengeinstitutter, der tilsammen rdder over godt 1.100 filialer. For
denne formidling vil pengeinstitutterne lgbende modtage provision. Parterne kan frit
udvikle egne forretningsomrdder og salgskanaler mv. inden for rammerne af samar-
bejdet. Der er ikke indgdet aftaler om samarbejde pd bank- og forsikringsomrddet

[.]72

Ved behandlingen af fusionen vurderede Konkurrencerddet, at fusionen indebar en raekke
konkurrencemaessigt betaenkelige elementer.

Det fremgar saledes af 1. afsnit i konklusionen i 2003-afggrelsen, at det "[...] mest betankelige
forhold er, at fusionen vil lede til en yderligere koncentration i en situation, hvor de danske, fi-
nansielle markeder allerede i forvejen er mere koncentrerede end i de fleste andre lande, vi sam-
menligner os med”.?5

Det fremgar desuden af 2. afsnit i konklusionen i 2003-afggrelsen, at ”Nykredit nasten opndr
eneret pd at anvende 106 smd og mellemstore pengeinstitutters filialer som distributionskanal
for realkreditldn”. Dette var afspejlet direkte i de samarbejds-/distributionsvilkar, som var
aftalt mellem fusionsparterne, som imidlertid ville "fd vaesentlige konkurrenceretlige falger,

fordi de var udformet, sd de reelt fik en eksklusiv virkning pd ubestemt tid”.26

Det konkluderes i 2003-afggrelsen, at "Fusionen og ikke mindst de aftaler, der binder pengein-
stitutterne til Nykredit, vil derfor indebare, at den faktiske konkurrence heemmes betydeligt.
Konkurrencestyrelsens beregninger viser, at det mindskede konkurrencepres over nogle dr kan
fore til, at priserne for et realkreditldn efter fusionen vil kunne stige med 4-7 pct.”?”

22 Konkurrenceradets afggrelse af 14. oktober 2003, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit.

23 ]f. 2003-afggrelsen, side 102 ff.

24+ Jf. 2003-afggrelsen, side 102-103.

25 Jf. 2003-afggrelsen, side 10, 1. afsnit.

26 Jf. 2003-afggrelsen, side 15, 2. afsnit.

27 Jf. 2003-afggrelsen, side 19, sidste afsnit, hvor der henvises til appendiks 2. Beregningerne viste, at fusio-
nen ville medfgre en gennemsnitlig prisstigning pa markedet for optagelse af realkreditlan i private ejen-
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116.

117.

118.

1109.

120.

121.

Konkurrenceradet fandt derfor, at fusionen, med de tilhgrende samarbejdsaftaler, ikke kunne
godkendes uden kompenserende foranstaltninger. Efter indgdende drgftelser mellem parter-
ne og styrelsen afgav parterne en raekke tilsagn. Styrelsen konkluderede herefter, at "Med
denne aftale er det det styrelsens vurdering, at de positive virkninger af fusionen - inklusiv til-
sagn - i det veesentlige opvejer de negative virkninger, og at fusionen derfor ikke, med konkur-
rencelovens ord, 'skaber eller styrker en dominerende stilling, der bevirker, at den effektive kon-
kurrence haemmes betydeligt’.”282°

Konkurrenceradet vurderede sdledes i 2003, at fusionen mellem Nykredit og Totalkredit ville
medfgre konkurrencemaessige betzenkeligheder i markedet. Fusionen ville siledes i saerdeles-
hed medfgre yderligere koncentration pd markedet, samt at Nykredit naesten opnaede eneret
pa at anvende 106 pengeinstitutters filialer som distributionskanal. Det var sdledes radets
vurdering, at det var ngdvendigt, at Nykredit afgav tilsagn. De afgivne tilsagn omtales neden-
for.

3.3.1 Det afgivne tilsagn

Nykredit afgav i alt ni tilsagn, jf. den af parterne tilbudte tilsagnsaftale. Tilsagnene drejede sig i
overskriftsform om (1) Bindinger pa parterne, (2) Eksekutiv Komitéen, (3) Regulering af ve-
derlag, (4) Betaling ved udtraeden, (5) Bidragsnedszettelse m.m., (6) Konkurrencefremmende
foranstaltninger, (7) Gennemsigtighed, (8) DLR Kredit A/S, og (9) Opkeb/fusion.

Det for denne sag relevante tilsagn er tilsagn (5) om bidragsnedsettelse, der har fglgende
fulde ordlyd:

“(5) Bidragsnedseettelse m.m.

I forbindelse med fusionens gennemfprelse nedsattes bidraget for nye ldn til kerne-
kunder i Nykredit Realkredit A/S til 0,50 % ved fuld beldning (kernekunder er alle
kunder i Nykredit Realkredit med ldn i ejerbolig eller fritidshus, som har betalt alle
terminer til tiden gennem de seneste to dr). Tilsvarende nedsattelse gives til gvrige
kunder og ved andre beldningsgrader.

NT vil genindfore gratis indskrivning af egne obligationer i VP snarest muligt og se-
nest den 1. juli 2004.”

Sidste del af tilsagn (5) om gratis indskrivning af obligationer er ikke relevant for denne sag.
Det er alene fgrste del af tilsagn (5) om bidragsnedszettelse, der er genstand for vurderingen
af, hvorvidt tilsagnet skal tilbagekaldes eller @ndres.

3.3.2 Citater og vurderinger fra 2003-afggrelsen i gvrigt

Af fglgende afsnit fremgar endvidere en raekke citater fra 2003-afggrelsen, der beskriver
markedssituationen i 2003 og de konkurrenceretlige overvejelser i sagen. Dette ggres for
efterfglgende at kunne vurdere, om markedsforholdene har aendret sig i den mellemliggende

domme pa ca. 7 pct. for ejerskifteldn og ca. 4 pct. for tillaeegsldn. For Nykredit og Totalkredit alene blev pris-
stigningen beregnet til ca. 12 pct. for ejerskiftelan og ca. 7 pct. for tilleegslan.

28 Jf. 2003-afggrelsen, side 11.

29 Konkurrencelovens § 12 c, stk. 2 blev andret pr. 1. februar 2005 til den geeldende formulering, som lyder:
”[...] En fusion, der haammer den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som falge af skabelsen eller styrkel-
sen af en dominerende stilling, skal forbydes.”
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122.

123.

124.

125.

periode, og om de betaenkeligheder, som fusionen gav anledning til, stadig er til stede, for pa
den baggrund at kunne afggre, om der er grundlag?® for at tilbagekalde eller zendre tilsagn (5).

3.3.2.1 Relevante marked

Afgraensning af det relevante marked danner grundlag for en vurdering af parternes markeds-
styrke, som er et centralt element i vurderingen af, om en fusion giver anledning til beteenke-
ligheder. Det vil sdledes ogsa vaere relevant at undersgge, om markedet er det samme som pa
fusionstidspunktet. Hvis markedet er blevet stgrre, kan fusionsparternes markedsstyrke vaere
blevet mindre, hvorved parternes evne til at haeve bidragssatserne alt andet lige vil veere min-
dre.

Det relevante marked i 2003-afggrelsen er beskrevet i afsnit 6. Der er her anfgrt fglgende:

"Totalkredit tilbyder kun realkreditldn til private dvs. til ejerboliger og fritidshuse,
men ikke til erhvervsvirksomheder eller til landbruget. Nykredit derimod tilbyder et
fuldt produktsortiment af realkreditldn til alle Iineformdl. Begge parter er sdledes ak-
tive pd markedet for realkreditldn til private med vasentlige markedsandele. Ligesom
fusionen betyder, at der forsvinder en aktor fra dette marked. Tilsvarende er der an-
ledning til at undersgge markedet for udstedelse af realkreditobligationer.”!

Og videre:

"Realkreditldn til private udggr et serskilt produktmarked. Det skyldes, at disse pro-
dukter bdde efterspargsels- og udbudsmeessigt ikke kan substitueres med andre tilsva-
rende produkter. Realkreditldn til private adskiller sig ud fra deres egenskaber, an-
vendelse og pris sd veesentligt fra andre ldneprodukter - fx pengeinstitutldn, at for-
brugerne ikke skifter til et alternativt produkt, hvis der sker en mindre varig prisstig-
ning pd realkreditprodukterne.”3?

Vedrgrende den geografiske markedsafgreensning bliver der konkluderet:

"Pd den baggrund md det vurderes, at det geografiske marked skal afgraenses til
Danmark.”3

Det var saledes Konkurrenceradets vurdering i 2003, at det relevante marked for fusionen var
det danske marked for realkreditldn til private.

3.3.2.2 Markedsandele

Fusionspartens markedsandele kan anvendes som en fgrste indikation pa, om en fusion
haemmer konkurrencen. Udviklingen i fusionspartens markedsandele vil sdledes ogsd vaere et
af de afggrende punkter i en sag om tilbagekaldelse af fusionstilsagn. Under fusionens virk-
ninger pa realkreditmarkedet i 2003-afggrelsens afsnit 8 fremgar realkreditinstitutternes
markedsandele malt efter bruttoudlan. Fglgende er i den forbindelse angivet:

30 Det juridiske grundlag for tilbagekaldelse eller eendring af et tilsagn fremgar af afsnit 5.2.
1 Jf. 2003-afggrelsen, side 92.
2 Jf. 2003-afggrelsen, side 92.
3 Jf. 2003-afggrelsen, side 95.
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"TABEL 8.1: MARKEDSANDELE FOR REALKREDIT TIL PRIVATE 2002 (BRUTTOUDLAN)

Mia. kr. Pct.

Nykredit 42.333 19,3
Totalkredit 49.523 22,6
Nykredit + Totalkredit 91.856 41,9
Realkredit Danmark 77.571 35,3
Nordea Kredit 30.432 13,9
Pvrige 19,496 89
Samlet 219.355 100,0

3.3.2.3

Nykredit vil som folge af fusionen fa styrket sin stilling pd markedet for salg af real-
kreditldn til ejerboliger og fritidshuse. Nykredits markedsandel pd 19,3 pct. vil sdle-
des stige med Totalkredits markedsandel pd 22,6 pct. til i alt 41,9 pct.”3*

Salgskanaler og distribution

Med samarbejdsaftalen mellem Nykredit og pengeinstitutterne som en vasentlig del af
fusionen, blev pengeinstitutternes rolle som formidler og distributgr af realkreditlan til priva-
te behandlet intensivt i 2003-afggrelsen. Her fremhaeves nogle af de relevante citater.

12003-afggrelsens afsnit 1.2.2 er anfgrt fglgende:

Og videre:

"For det farste er der overordnet en sterk tradition for at sgge finansiel rddgivning
hos sit pengeinstitut. Dernaest kan et pengeinstitut, i modsztning til fx en ejendoms-
maegler, tilbyde vigtige supplerende ydelser - fx yderligere beldning, opstilling af ga-
rantier og kursovervdgning.

Seerligt i en situation, hvor der kraeves rddgivning, og hvor der ogsd skal tages hensyn
til den enkelte ldntagers gkonomiske muligheder har pengeinstitutterne klare fordele
som formidlere af realkreditldn. Alle danskere har i forvejen en konto i en bank. Man-
ge forbrugere har ogsd andre engagementer med sit pengeinstitut, og det er derfor
mest naturligt for forbrugerne at henvende sig til banken, ndr de har behov for finan-
siel rddgivning, fx i forbindelse med et boligkgb og valg af finansiering. 3>

"Kunderne kan godt valge et ldn fra et andet realkreditinstitut end det, pengeinstitut-
tet har som primaer samarbejdspartner. Flere pengeinstitutter har da ogsd haft afta-
ler om formidling mod vederlag til flere forskellige realkreditudbydere. Men i praksis
har de en klar praeference for et af disse. Styrelsens undersggelser viser, at den andel,

34 Jf. 2003-afggrelsen, side 112, 2. afsnit.
35 Jf. 2003-afggrelsen, side 18.
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der formidles til det realkreditinstitut, som banken anser som sin primare samar-
bejdspartner, varierer fra 75-80 pct. til vaesentligt over 90 pct. pd ejerboligomrddet.” 36

Det fremgar sammenfattende heraf, at pengeinstitutter i 2003 havde en central rolle som
formidler af realkreditldn til private. Lantagerne fik sdledes hovedsageligt 1dn gennem dét
realkreditinstitut, som deres pengeinstitut anvendte som primer samarbejdspartner.

12003-afggrelsens afsnit 4.3.1 er anfgrt fglgende:

"Realkreditinstitutterne formidler Idn til ejerboliger gennem tre kanaler: ejendoms-
maglere, pengeinstitutter eller direkte fra realkreditinstituttet til den enkelte ldnta-

ger|[..]”7
Og videre:

“Ser man pd samtlige kategorier af realkreditldn under ét, er tilgangen af bruttoudldn
fra pengeinstitutterne og fra det direkte salg nogenlunde lige stor, jf. tabel 4.2. For
ldn til ejerboligmarkedet er pengeinstitutterne imidlertid den klart starste forsynings-
kanal. Ldn til erhvervsformdl, stattet byggeri mv. kanaliseres sdledes i hgjere grad via
realkreditinstitutternes eget salgsapparat.38

TABEL 4.2: SAMLET TILGANG AF BRUTTOUDLAN FRA 2000-2002 FORDELT PA SALGSKANALER

Gennemsnit
Ipct. 2000 2001 2002 2000-2002
Ejendomsmaeglere 17,4 11,8 11,3 13,5
Pengeinstitutter 41,4 43,1 46,6 43,7
Direkte salg 38,9 43,8 41,2 41,3
Pvrige formidlere 2,3 13 0,9 15
Ialt 100 100 100 100

Det fremgar sammenfattende heraf, at realkreditinstitutterne i 2003 formidlede 1&n gennem
tre kanaler, hvor realkreditldn til ejerboligmarkedet hovedsageligt blev formidlet gennem

pengeinstitutter.

3.3.24 Markedsstrukturen

2003-afggrelsen omfatter en vurdering af markedssituationen i 2003 og de konkurrenceretli-
ge overvejelser i sagen, herunder tilsagnenes betydning for vurderingen. Disse afsnit inddra-
ges i den aktuelle vurdering, idet de er afggrende for at kunne konstatere, om markedsforhol-
dene har @ndret sig, og dermed om grundlaget for tilsagn (5) stadig er til stede. Pa de folgende
sider er angivet de vigtigste citater.

I 2003-afggrelsen er strukturen pa markedet beskrevet flere steder. I konklusionen om
markedsstrukturen i afsnit 8.1.3 er fglgende angivet:

36 Jf. 2003-afggrelsen, side 18.
37 Jf. 2003-afggrelsen, side 71.
38 Jf. 2003-afggrelsen, side 72.
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"Det er Konkurrencestyrelsens vurdering, at fusionen indebzerer, at Nykredit opndr en
dominerende stilling pd markedet for salg af realkreditldn pd privatomrddet.3®

Konkurrencestyrelsen har i tilknytning til parternes markedsandel pd knap 42 pct. pd
privatomrddet lagt vaegt pd, at Totalkredit ophgrer med at eksistere som uafhaengigt
realkreditinstitut. Herved bliver der en konkurrent mindre pd markedet, samtidig med
at koncentrationen stiger, jf. figur 8.1. Koncentrationen ndr hermed op pd samme hgje
niveau som i begyndelsen af 1990’erne, hvor de bankbaserde realkreditinstitutters
salg ikke var meerkbart. Endvidere har Totalkredit som den ene af de fusionerende
parter gennem de seneste dr stdet for en betydelig stigning (og den stgrste i sektoren
som sddan) i andelen af udldn til privatsegment her i landet. Fra 1990 til 2002 er an-
delen gdet fra 0 til 23 pct. Totalkredits vaekst forventes ifglge parterne fortsat i de
kommende dr og opveje en eventuel vigende markedsandel for Nykredit-maerket,

Dertil kommer strukturen pd distributionsmarkedet og de stivheder i distributionssy-
stemet, som folger af de eksisterende formidlingsforhold, og som vil blive forstaerket
som fplge af fusionen og de aftaler, der indgds med pengeinstitutterne. Herved kom-
mer Nykredit/Totalkredit eksklusive samarbejdsaftaler med de 106 lokale og regiona-
le pengeinstitutter til at understgtte parternes markedsposition vasentligt.

Ganske vist har Realkredit Danmark, som efter fusionen bliver det andet stgrste real-
kreditinstitut pd privatmarkedet, som udgangspunkt et solidt fundament i form af sit
tilhgrsforhold til Danske Bank-koncernen, der rdder over betydelig kapital og eksper-
tise samt et taet net af pengeinstitutfilialer. Det samme ggr sig gaeldende for Nordea
Kredit, mens BRFkredit omvendt kun har et aktivt samarbejde med 30-40 pengeinsti-
tutter, hvoraf omkring 20 tilmed henhgrer under de 106 pengeinstitutter, som frem-
over alene md samarbejde med Nykredit/Totalkredit (mod vederlag).

39 Virksomhedens markedsandel et vigtigt kriterium for vurderingen af, om der foreligger dominerende stil-

ling. I de tilfeelde, hvor markedsandelen ikke i sig selv er tilstraekkelig til at statuere dominerende stilling,
ma der inddrages supplerende kriterier.
Ifglge forarbejderne til konkurrencelovens § 11, er markedsandele p& mellem 25 og 40 pct. formentlig ikke
alene tilstraekkelige til at statuere dominans pa det relevante marked. En eventuel dominerende stilling ma
derfor bekreeftes ved supplerende kriterier. Ved en markedsandel pa over 40 pct. indtraeder der derimod
en formodning for, at virksomheden(erne) indtager en dominerende stilling pa markedet. Dette geelder
under alle omstaendigheder i de tilfaelde, hvor denne markedsandel er fastholdt over en laengere periode.
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Figur 8.1: Udviklingen i koncentrationen pa privatmarkedet belyst
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Anm. Vedrerende beregning af HHI, se afsnit 3.

Ikke desto mindre har Realkredit Danmarks (og BRFkredits) markedsandele varet let
faldende inden for de seneste dr. Disse virksomheders muligheder for vaekst inden for
de eksisterende rammer synes ogsd at vare begransede, fordi alle pengeinstitutter -
bortset fra 32 med en markedsandel pd 5-10 pct. af detailbankmarkedet - efter gen-
nemforelsen af fusionen pd ubestemt tid enten vil vaere “optaget” som koncernfor-
bundne distributgrer for egne realkreditinstitutter eller vil veere "reserveret” af Ny-
kredit/Totalkredit.

Ved vurderingen at Nykredits og Totalkredits samlede markedsandel pd 42 pct. ska-
ber en dominerende stilling pd privatmarkedet skal derfor ses i tilknytning til forvent-
ningerne til Totalkredits fortsatte vakst, de strukturelle distributionsforhold via de-
tailbankmarkedet, og storrelsen og styrken af det distributionsapparat, som opbygges
samtidig med fusionen.

Konkurrencestyrelsen finder pd den baggrund, at Nykredit opndr en dominerende stil-
ling pd markedet for realkreditldn til privatmarkedet.”*°

Det fremgar sammenfattende heraf, at Nykredit ved fusionen fik en dominerede stilling pa
markedet, at der med fusionen forsvandt en konkurrent der havde haft en betydelig stigning i
udlanet til private i drene forud for fusionen, at koncentrationen pa markedet steg markant
som fglge af fusionen, samt at stivhederne i distributionssystemet som fglge af de daveerende
formidlingsforhold blev forsteerket af fusionen. De gvrige aktgrers muligheder for vaekst ville
saledes veere begransede, idet kun en mindre andel af pengeinstitutterne pa detailbankmar-
kedet ville veere tilgeengelig for de gvrige aktgrer efter fusionen.

40 Jf. 2003-afggrelsen, side 114-115.
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Forholdet til den neeststgrste udbyder, Realkredit Danmark, er uddybet i 2003-afggrelsens
afsnit 1.2.2:

“Fusionen ville endvidere indebaere, at Nykredit opndr en dominerende stilling pd pri-
vatmarkedet for realkreditldn. Men dominansen er ikke sterk. Den naeststgrste udby-
der, Realkredit Danmark, har med en markedsandel pd 35 pct. en markedsposition,
der ikke er ret langt efter den fusionerede virksomheds markedsandel pd 42 pct. Par-
terne forventer ganske vist, at Nykredits markedsandel vil kunne vokse yderligere i
kraft af samarbejdet med de 106 pengeinstitutter, men samtidig md der tages hensyn
til, at bdde Realkredit Danmark og Nordea Kredit er dele af koncerner, der er endnu
mere kapitalsterke end Nykredit.

Problemet ved fusionen er derfor lige sd meget den mdde, som konkurrencen udspiller
sig pd, hvor fusionen inklusiv samarbejdet med pengeinstitutterne efter styrelsens
vurdering vil kunne forstaerke markedets oligopolistiske tendens.”*

Det fremgar af ovenstdende, at det var Konkurrencerddets vurdering i 2003, at Nykredits
dominans ikke ville vaere steerk, men at problemet med fusionen i lige sd hgj grad var den
made, som konkurrencen udspillede sig, hvor fusionen inklusive samarbejdet med pengeinsti-
tutterne kunne forstzerke markedets oligopolitiske tendens.

Faktisk konkurrence

Under afsnit 8.2.4 om faktisk konkurrence konkluderes fglgende:

“Sammenfattende vil fusionen derfor indebaere, at den faktiske konkurrence haemmes.
Dels bliver der et selvstaendigt realkreditinstitut og herved en konkurrent mindre
blandt markedets aktarer, ndr Totalkredit reduceres som selvstendigt realkreditinsti-
tut til et varemaerke under Nykredit Realkredit. Ndr der er tale om produkter fra
samme ejer vil der heller ikke vaere et egentligt konkurrenceforhold mellem Nykredit-
og Totalkreditprodukter i forhold til den formidling, der skal finde sted af begge maer-
ker ude i de 106 pengeinstitutter.

Endvidere vil fusionen skabe en situation, hvor stort set samtlige pengeinstitutter har
sarlige bindinger til de tre storste realkreditinstitutter pd privatmarkedet. Samtidig
fastfryses formidlingsstrukturen pd markedet via den reelle eksklusivitet, som samar-
bejdsaftalen mellem Nykredit/Totalkredit og pengeinstitutterne opstiller. Herved vil
sdvel uafhangige realkreditinstitutter som nyetablerede konkurrenter stort set vaere
afskdret fra at indgd i et nyt samarbejde eller udbygge et eksisterende samarbejde
med andre pengeinstitutter, ligesom eksisterende realkreditinstitutter kan risikere at
fd opsagt eventuelle allerede indgdede samarbejdsaftaler med pengeinstitutterne bag
Totalkredit.”?

Det fremgar af det ovenstdende, at fusionen ville indebaere, at den faktiske konkurrence ville
blive heemmet. Dette skyldes, at der blev en konkurrent mindre pd markedet, at fusionen ville

41 Jf. 2003-afggrelsen, side 16, 4. og 5. afsnit.
42 Jf. 2003-afggrelsen, side 124, 3. og 4. afsnit.
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skabe en situation, hvor stort set samtlige pengeinstitutter fik szerlige bindinger til de tre stgr-
ste realkreditinstitutter pd markedet, samt at formidlingsstrukturen ville blive fastfrosset.

Potentiel konkurrence

I 2003-afggrelsen indgik ligeledes en vurdering af den potentielle konkurrence. Spgrgsmalet
var saledes, om den potentielle konkurrence var staerk nok til at opveje de skadelige virknin-
ger af fusionen.

Under afsnit 8.3.4 om potentiel konkurrence konkluderes fglgende:

"Sammenfattende vil fusionen forsterke de i forvejen eksisterende barrierer for ad-
gangen til markedet og gore det vanskeligere for nye konkurrenter at treenge ind pd
markedet. Efter Konkurrencestyrelsens opfattelse kan muligheden for potentiel kon-
kurrence ikke afvises, men den vil ikke forelpbig udgere en sddan trussel, at den udggr
en meerkbart begransende faktor for den fusionerede virksomhed.”*3

Samlet konklusion uden tilsagn

[ 2003-afggrelsens afsnit 8.4, som er en samlet vurdering af fusionen og de tilhgrende aftaler,
er anfgrt folgende:

"Det Konkurrencestyrelsens vurdering, at fusionen vil indebzre, at Nykredit opndr en
dominerende stilling pd markedet for salg af realkreditldn pd privatomrddet. Det er
endvidere styrelsens vurdering, at den effektive konkurrence heemmes betydeligt, jf.
konkurrencelovens § 12 c, stk. 2.

Ved fusionen ophgrer Totalkredit med at eksistere som selvstandigt selskab, og der vil
derfor vare en aktgr mindre pd markedet. Med Totalkredits afgang fra markedet for-
svinder samtidig det selskab, som inden for de seneste dr i saerlig grad har veret i
stand til at seette de pvrige aktgrers markedsandele under pres ved at prasentere so-
lide vaekstrater inden for privatsegmentet.

Hertil kommer, at den faktiske konkurrence er begreenset. De tilbagevaerende selska-
ber md i mangel af egentlig priskonkurrence mellem realkreditinstitutterne indbyrdes
primeaert forventes at holde hinanden i skak. Med en prisdannelse pd privatmarkedet,
som md betegnes som oligopolistisk, er det samtidig sandsynligt, at markedets aktgrer
- med en konkurrent mindre - vil samle deres ressourcer om konkurrence pd produkt-
udvikling og isaer service samt massive reklamekampagner pd bekostning af priskon-
kurrence og rabatter mv. Herved vil der ikke veere udsigt for forbrugerne til at opnd
besparelser. Konkurrencestyrelsens beregninger viser, at der over de naste dr vil kun-
ne ske prisstigninger pd 4-7 pct. som fglge af den reducerede konkurrence.

Den faktiske konkurrence vil derfor blive begraenset, og der er ikke noget, der tyder pd,
at der pd basis af en gget potentiel konkurrence vil ske en aendring af disse forhold.”**

43 Jf. 2003-afggrelsen, side 128, sidste afsnit.
4 Jf. 2003-afggrelsen, side 129.
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Det fremgér heraf, at Konkurrenceradet i 2003 vurderede, at fusionen ville indebzere, at
Nykredit opndede en dominerede stilling pa markedet, og at den effektive konkurrence ville
blive haemmet betydeligt. Ved fusionen ville der forsvinde en aktgr, som drene forinden var
vokset solidt. Hertil kom, at den faktiske konkurrence pa markedet var begranset, og at en
gget potentiel konkurrence ikke ville kunne zndre herpa.

3.3.2.8 Samlet konklusion med tilsagn
2003-afggrelsen indeholder i afsnit 1.4 en samlet vurdering med fglgende ordlyd:

“Det er Konkurrencestyrelsens vurdering, at aftalekomplekset med de aendringer, der
er indeholdt i parternes tilsagn, indebzrer, at de negative virkninger af fusionen be-
granses ganske betydeligt. Aftalernes tidsfrister gradueres, sdledes at de mest alvorli-
ge bestemmelser maksimalt md lgbe frem til 1. januar 2008, mens de gvrige maksi-
malt md lgbe frem til den 1. april 2010. Disse tidsrum er ikke laengere end, at parterne
vil veere ngdt til at tage hensyn til dem fra starten - ellers risikerer de at miste de for-
dele, som de ellers hdber at fd ud af fusionen.

I kombination hermed er der opndet enighed om en rakke forbruger- og samfunds-
gavnlige tiltag i form af prisnedsattelser og foranstaltninger, der skal gge gennemsig-
tigheden og sikre, at sektoren fortsat kan udseettes for tilstraekkeligt pres til at forny
sig og effektivisere.”5

Det fremgér heraf, at det var Konkurrencestyrelsens vurdering, at parternes tilsagn ville
medfgre, at de negative virkninger af fusionen ville blive begreenset betydeligt. Samtidig ville
tilsagnene indebaere forbruger- og samfundsgavnlige tiltag i form af bl.a. prisnedsaettelser.

[ afsnit 1.3 om tilsagnene er fglgende anfart:

"Reduktionen af bidragssatsen gaelder kun for nye ldn, men vil fgrste Gr medfare be-
sparelser for forbrugerne pd ca. 12 mio. kr. Efter nogle dr, ndr stort set alle Idn er for-
nyet, vil besparelsen udggre 50 mio. kr. Tilsagnet imgdegdr dermed de prisstigninger,
som fusionen ellers mdtte antages at medfgre, jf. figur 1.1 nedenfor. Sdfremt de andre
realkreditinstitutter nedsatter deres bidrag tilsvarende, kan besparelsen for forbru-
gerne blive mere end dobbelt sd stor.”*¢

[ 2003-afggrelsen optraeder i afsnit 1.3 om tilsagnene fglgende figur:

4 Jf. 2003-afggrelsen, side 28-29.
46 Jf. 2003-afggrelsen, side 27.
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"Figur 1.1: Udviklingen i nutidsvaerdien af Nykredits administrationsbidrag 1996-2010
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Anm.: Figuren viser udviklingen af administrationsbidraget for et 20-drigt Nykreditldn, der optages 1999-2010. Alle bidrag over
20-drs-perioden er tilbagediskonteret til ldnets udbetalingstidspunkt. (Om metoden til tilbagediskontering - se tekst til tabel 3.2.)
For udviklingen fra 2003 er vist to forskellige fremtidsscenarier. Begge bygger pd den model, der er beskrevet i A. I figuren er det

forudsat, at en forhgjelse af bidragene efter fusionens gennemfarelse (uden tilsagn), sker gradvist over 7 dr.”+?

Det fremgar af ovenstdende, at tilsagnet om reduktion af bidragssatsen skulle imgdega de
prisstigninger, som fusionen ellers matte antages at ville medfgre.

3.4 KONKURRENCERADETS AFG@ORELSE AF 23. JUNI 2010
Konkurrenceradet traf den 23. juni 2010 afggrelse om, at Nykredits tilsagn (5) ikke er
tidsbegraenset. Det fremgéar af konklusionen i afsnit 5, at:

"Efter en naturlig leesning og forstdelse af tilsagnet om Nykredits bidragsnedsaettelse
indeholdt i Konkurrencerddets afgarelse af 14. oktober 2003, kan tilsagnet ikke anses
for tidsbegreenset.

Da heller ikke ordlyden af Konkurrencerddets afggrelse eller anvendelsen af princip-
per for fortolkning af aftaler kan fore til andet resultat end, at tilsagnet om bidrags-
nedsattelse ikke kan anses for tidsbegraenset, vil Nykredit Realkredit A/S’ forhgjelse af
bidragssatserne for nye realkreditldn til private og for eksisterende Idn til private,
som er optaget efter den 14. oktober 2003, vare en overtraedelse af vilkdret for Kon-

47 Jf. 2003-afggrelsen, side 27.
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kurrencerddets godkendelse af fusionen mellem Nykredit og Totalkredit af 14. oktober
2003.8

Konkurrenceankenaevnet stadfeestede Konkurrenceradets afggrelse i kendelsen af 2. decem-
ber 2010%°.

Nykredit indbragte Konkurrenceankenaevnets kendelse for Sg-og Handelsretten. Sg- og
Handelsretten fandt ved sin dom af 6. december 2012 - i modsaetning til Konkurrenceradet og
Konkurrenceankenaevnet - at anbringendet om, at Nykredit skulle veere bundet til et tidsube-
graenset bidragsvilkar, ikke kunne anses for underbygget.5°

Konkurrenceradet indbragte Sg- og Handelsrettens dom for Hgjesteret. Hgjesteret afsagde i
juni 2014 dom i sagen. Hgjesteret fastslog, at tilsagn (5) ikke er tidsbegraenset.5! Hgjesterets
dom medfgrer saledes, at tilsagn (5) vil veere i kraft, indtil Konkurrenceradet eventuelt beslut-
ter at ophave eller sendre tilsagnet.

Det fremgik endvidere af Konkurrenceradets afggrelse af 23. juni 2010, at:

"Efter omstaendighederne og henset til tilsagnets karakter og den tid, der er gdet, si-
den tilsagnet blev afgivet, har Konkurrencestyrelsen tilkendegivet, at styrelsen vil vur-
dere, om de faktiske forhold, herunder de markedsmaessige og regulatoriske forhold,
har andret sig i et sdidant omfang, at tilsagnet bgr sendres eller ophaeves.” 52

Denne bemarkning var en foranledning til Konkurrencerddets afggrelse af 30. november
2011, jf. nedenfor.

3.5 KONKURRENCERADETS AFGORELSE AF 30. NOVEMBER 2011

I Konkurrenceradets afggrelse af 30. november 2011 (2011-afggrelsen) blev der sdledes
foretaget en vurdering af, hvorvidt de faktiske forhold, herunder de markedsmaessige og regu-
latoriske forhold, havde aendret sig i et sddant omfang siden 2003, at tilsagn (5) burde ophee-
ves eller aendres.

Konkurrenceradet fandt i 2011-afggrelsen, at det - ligesom i 2003 - kunne laegges til grund, at
det relevante produktmarked skulle afgraenses som markedet for realkreditlan til private. Det
blev dog samtidig ladt dbent, hvorvidt dette marked kunne afgraenses bredere til at inkludere
pengeinstitutters prioritetsldn. Under alle omstendigheder kunne det geografiske marked
afgreenses til Danmark.53

For sa vidt angadr Nykredits markedsandel pa markedet fandt Konkurrencerddet, at Nykredit i
2010 havde en markedsandel pa 46,1 pct. malt pa udlan, hvis det relevante marked var real-
kreditlan til ejerboliger og fritidshuse. Pa fusionstidspunktet havde Nykredit en markedsandel
pa 40,2 pct. (ligeledes malt pa udlan). Hvis det blev lagt til grund, at prioritetslan til boligfor-

48 Jf. Konkurrencerddets afggrelse af 23. juni 2010, Nykredits annoncerede forhgjelse af privatkunders admini-
strationsbidrag, punkt 185-186.

49 Konkurrenceankenaevnets kendelse af 2. december 2010, Nykredit Realkredit A/S mod Konkurrencerddet.

50 Sg- og Handelsrettens dom af 6. december 2012, Nykredit Realkredit A/S mod Konkurrencerddet, side 146.

51 Jf. Hgjesterets dom af 3. juni 2014, Konkurrencerddet mod Nykredit Realkredit A/S, side 35.

52 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 23. juni 2010, Nykredits annoncerede forhgjelse af privatkunders admini-
strationsbidrag, punkt 13.

53 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 331-332.
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mal indgik i det relevante marked, ville Nykredit i 2010 have en markedsandel pa 40,9 pct.
malt pa udlan, hvilket er 0,7 pct.-point hgjere end pa fusionstidspunktet.5*

Konkurrenceradet fandt, at der ikke var grundlag for at ophaeve tilsagn (5). Det skyldtes, at
hensynet til konkurrencen, som Konkurrenceradet skal varetage, og som er begrundelsen for
vilkaret om tilsagn (5) - for sa vidt angdr spgrgsmalet om ophaevelse - vejede tungere end
hensynet til Nykredit. Ridet lagde blandt andet vaegt pa fglgende:

7 At de betenkeligheder omkring gget koncentration og fjernelse af Totalkredit som
konkurrent, som ligger til grund for vurderingen af fusionen i 2003 og for vilkdret om
afgivelse af tilsagn (5), fortsat er til stede i mindst samme omfang som i 2003. Det
galder uanset, om prioritetsldn inkluderes i det relevante marked eller ej.

«At de pd nuvaerende tidspunkt skete aendringer af distributionsforhold og potentiel
konkurrence ikke opvejer betaenkelighederne omkring gget koncentration og fjernelse
af Totalkredit som konkurrent.

« At konkurrenceforholdene pd markedet - som blev forvaerret ved fusionen - stadig er
af en sddan karakter, at der er behov for at tilgodese det reguleringsmeessige formdl,
som tilsagn (5) tilgodeser. Hvis tilsagnet ophaeves, vil det konkurrencemaessige pres til
at forny sig og effektivisere, som tilsagnet leegger pd isaer Nykredit men ogsd pd mar-
kedets gvrige aktarer, forsvinde. Styrelsen ser derved en risiko for, at den manglende
priskonkurrence mellem realkreditinstitutterne, samt markedets struktur med hgj
koncentration og fd aktgrer pd sigt - uden tilsagnet - vil fare til hgjere priser.

« At udviklingen pd de omrdder, som Nykredit har fremhavet vedrgrende konjunktu-
rer, gget afkastkrav pd egenkapitalen og lensomhed ikke kan siges at udggre aendrede
markedsforhold. Sarligt for konjunkturer bemeerkes, at Nykredits konstaterede tab i
2008, 2009 og 2010 er noget lavere, end de var i slutningen af 1980erne og begyndel-
sen af 1990erne.

«At der i relation til de forhold, som Nykredit har fremhzevet vedrgrende gget kapital-
krav som fplge af endrede kapitaldekningsregler, SDO-lovgivning og rating kan siges
at vaere eendrede markedsforhold, men at forholdene hverken hver for sig eller samlet
har medfoart ggede omkostninger i en sddan grad, at det har haft en sd veesentlig be-
tydning for Nykredits position og konkurrencen pd markedet, at tilsagnet kan ophae-
ves. Selv om ggede omkostninger har gjort tilsagn (5) mere byrdefuldt for Nykredit,
har omkostningerne ikke en karakter, der gor, at tilsagn (5) er blevet umuligt for Ny-
kredit at opfylde.

« At det ikke kan tilleegges veaegt, at de gvrige realkreditinstitutter kan haeve deres bi-
dragssatser i modsetning til Nykredit. Konkurrenter til parter i en fusionssag vil helt
naturligt ikke vaere underlagt den byrde, som et tilsagn udggr for fusionsparterne, der
samtidig hgster fordelene ved fusionen. Dette har varet Nykredit bekendt allerede ved
afgivelsen af tilsagnene i 2003.

54 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 19.
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«Om end nedgraderingen har medfort ggede omkostninger for Nykredit, er det - for
sd vidt angdr spgrgsmdlet om, hvorvidt tilsagn (5) er afggrende for Nykredits rating
og risikerer at medfgre hgjere ldneomkostninger for kunderne - ikke godtgjort, at til-
sagn (5) er den afgarende faktor i forhold til den nedjustering af Nykredits udsteder-
rating til A2 fra A1, som Moody'’s foretog 1. juli 2011. Det er ligeledes ikke dokumente-
ret, at en ophaevelse af tilsagn (5) ville have medfgrt, at Nykredit ville have bevaret sin
udstederrating pd Al.

« At Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer, at det vil vaere muligt at andre til-
sagn (5) pd en mdde, der vil harmonere bedre med det reguleringsmaessige hensyn,
der ligger bag vilkdret om tilsagn (5), end en ophavelse.”s5

Konkurrenceradet fandt dog grundlag for acceptere et midlertidigt tilsagn (5a), hvor Nykredit
i en femarig periode fik accept til at haeve bidragssatsen til hgjest 0,55 pct./0,60 pct. ved fuld
belaning afthaengig af ldneprodukt:

"I perioden 1. april 2012 til 31. marts 2017 fastseettes bidraget for private ldn i ejerbo-
lig eller fritidshus i Nykredit Realkredit A/S til hgjst 0,55 pct. for fastforrentede Idn
med afdrag og 0,60 pct. for alle andre ldnetyper ved fuld beldning.”>®

Tilsagn (5a) tradte siledes midlertidigt - i den anfgrte periode - i stedet for det tilsagn (5),
som Nykredit afgav i forbindelse med fusionen mellem Nykredit og Totalkrediti 2003.

Det fremgar sammenfattende af 2011-afggrelsens punkt 29-39, hvad der 13 til grund for
Konkurrenceradets accept af det af Nykredit afgivne tilsagn (5a):

"Styrelsen laeegger i den forbindelse vagt pd, at vurderingen i denne sag knytter sig til
en ganske serlig situation, som er opstdet pd grund af en global finansiel krise, der
har haft vaesentlige makrogkonomiske konsekvenser, og som har medfgrt regulatori-
ske og strukturelle andringer for de finansielle aktgrer, som disse ikke har haft mulig-
hed for at forudsige. De regulatoriske og strukturelle sendringer har medfgrt ggede
kapitalomkostninger for de finansielle aktgrer og herunder Nykredit.

Eksempelvis har skrappere krav fra ratingbureauerne - der ogsd er en falge af krisen
- medfart, at Nykredit har oplevet en nedgradering af sin udstederrating, og har lige-
ledes mdttet acceptere en nedgradering af obligationsratingen for kapitalcenter D fra
Aaa til Aal. Blandt andet i konsekvens heraf, har Nykredit meddelt, at den forret-
ningsmaessige struktur vil blive andret, hvilket medfarer et nyt kapitalcenter for vari-
abelt forrentede Idn, hvor ratingen ogsd er Aal.

Efter Nykredits meddelelse om andringer i forretningsstrukturen medfgrer ratingbu-
reauernes overkapitaliseringskrav en stigning i Nykredits kapitalomkostninger pd
0,18 pct.-point mdlt i forhold til udldnet, jf. afsnit 3.4.4.1. Bidragsforhgjelsen i Nykre-
dits tilsagn af 17. november 2011 pd 0,05 henholdsvis 0,10 pct.-point kan sdledes be-
grundes omkostningsmaessigt med denne forggede omkostning for Nykredit.

55 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 24.
56 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 47.

42



De anfarte forhold er ikke af en sddan karakter, at der er grundlag for ophaevelse af
tilsagnet, jf. pkt. 24, men styrelsen finder pd den anden side, at forholdene medfarer, at
der er grundlag for at tage et sddant hensyn til Nykredit, at det oprindelige tilsagn - i
hvert fald for en periode - kan modificeres med et andet og mere passende tilsagn.

Styrelsen har lagt vaegt pd, at konkurrenceforholdene pd markedet - som blev forveer-
ret af fusionen - stadig er af en sddan karakter, at der er behov for at tilgodese det re-
guleringsmaessige formdl, der opfyldes af det nuvarende tilsagn (5). I den forbindelse
finder styrelsen, at Nykredits tilsagn af 17. november 2011 med de navnte bidragssat-
ser — henset til de ggede omkostninger - nogenlunde lige sd godt opfylder det regule-
ringsmaessige formdl som tilsagn (5) i sin nuvaerende form, idet Nykredit stadig vil ha-
ve de laveste bidragssatser i sektoren, og der laegges derigennem stadig et pres pd Ny-
kredit og de gvrige realkreditinstitutter til at forny sig og effektivisere.

At Nykredit ikke gives mulighed for at haeve bidragssatserne, sd de fuldt ud daekker de
ggede kapitalomkostninger, skyldes for det forste, at bidragsforhgjelsen til henholds-
vis 0,55 og 0,60 pct. er det, som Nykredit har foresldet.

Derneest leegges der ved denne vurdering vagt pd:

« At boligpriserne i en lang periode frem til finanskrisen har veeret stigende, hvilket
har gget Nykredits samlede udldnsmasse og dermed bidragsindtaegter. Det md i en
sddan periode forventes, at der kan opbygges en vis reserve, hvorfra der kan teeres i
ddrligere tider med boligprisfald, ggede restancer og tab. Nykredit md sdledes ogsd
bare en del af risikoen for ggede omkostninger som folge af de andrede markedsfor-
hold.

« At Nykredit ogsd vil kunne skabe gget overskud ved at effektivisere og derigennem
nedbringe omkostningerne, samt at Nykredit koncernen har haft en pan indtjening
over de seneste dr, herunder at Nykredit koncernen i 2010 opndede et resultat for skat
pd 3,1 mia. kr.

« At tilsagnet kun gaelder for udldn til ejerboliger og fritidshuse i Nykredit Realkredit
A/S, hvilket svarer til 17,7 pct. af Nykredit koncernens samlede realkreditudldn. Ny-
kredit har sdledes pd langt den stgrste del af forretningsomrddet mulighed for selv at
fastseette niveauet for bidragssatserne og derved gge indtaegterne. En virksomhed, der
som Nykredit har afgivet et pristilsagn, md ngdvendigvis pdregne, at et eventuelt tab
pd et omrdde omfattet af pristilsagn vil skulle forsgges dzekket ved indtaegter fra an-
dre forretningsomrdder.

Ved vurderingen af Nykredits tilsagn laeegger styrelsen endvidere vagt pd, at det gael-
der for en 5-drig periode. Fra 1. april 2017 vil tilsagn (5) sdledes igen finde anvendelse
med den af tilsagn af 10. oktober 2003 gaeldende formulering, og dermed niveau for
bidragssatsen, medmindre Konkurrencerddet pd foranledning af Nykredit mdtte have
truffet anden afggrelse.

De omkostningsmaessige stigninger, som Nykredit i gjeblikket oplever, vil ikke ngdven-
digvis vare ved i al fremtid. For fx ratingens vedkommende md det antages, at rating-
bureauernes stigende krav om overkapitalisering haenger sammen med den finansielle
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krise, og at kravene antageligt vil blive lempet, ndr konjunkturerne pd et tidspunkt
bliver mere gunstige.

Da det er vanskeligt at forudsige noget preecist om krisens varighed og dybde, og da
omkostningernes preecise fremtidige niveau som falge deraf er tilsvarende vanskeligt
at forudsige, finder styrelsen, at bidragsforhgjelsen, jf. Nykredits tilsagn af 17. novem-
ber 2011, som udgangspunkt kun bgr geelde for en begraenset periode.

5 dr vurderes i den forbindelse at vare en passende periode af hensyn til Nykredit og
henset til, at ratingbureauerne i en vis periode md forventes at fastholde deres vurde-
ring uzendret, og at @ndringer i kapitaldekningsregler og SDO-lovgivning ligeledes
md forventes at geelde i en vis periode.”

Nykredit indbragte 2011-afggrelsen - ligesom Konkurrenceradets afggrelse af 23. juni 2010 -
for Konkurrenceankenaevnet og domstolene. Resultatet af denne domstolsproces var, at Hgje-
steret ved dommen af 3. juni 2014 ikke fandt det forngdne sikre grundlag for at tilsideszette
Konkurrenceradets konkurrencemaessige sken i 2011-afggrelsen om, at tilsagn (5) ikke kunne
ophaves, men at tilsagnet var blevet sa byrdefuldt for Nykredit, at vilkaret om bidragets stgr-
relse burde lempes pa en sddan made, at bade hensynet til konkurrencen og hensynet til Ny-
kredit blev tilgodeset.>”

3.6 KONKURRENCERADETS AFG@RELSE AF 21. DECEMBER 2016

Konkurrenceradet traf den 21. december 2016 afggrelse i sagen om midlertidig forleengelse af
Nykredits tilsagn (5a) om bidragssats.

Sagen var foranlediget af Nykredits anmodning om en midlertidig forlaengelse af tilsagn (5a).
Tilsagnet udlgb den 31. marts 2017. Nykredits anmodning om midlertidig forleengelse kom i
tilleeg til Nykredits hovedanmodning af 29. juni 2016 vedrgrende en revidering af tilsagn (5),
som er genstand for naerveerende sag.

Konkurrenceradet fandt ved afggrelsen af 21. december 2016, at der var grundlag for at
acceptere det af Nykredit afgivne tilsagn (5b), hvorved tilsagn (5a) midlertidigt forleenges i en
periode pa maksimalt seks maneder (eller indtil en senere dato, som inden for de seks mane-
der matte vere fastsat ved Konkurrencerddets afggrelse i neerveerende sag):

"I perioden fra 1. april 2017 til den fgrstkommende dato af folgende:

(1) den 30. september 2017, eller

(2) datoen for Konkurrencerddets afgarelse i sagen foranlediget af anmodningen af
29. juni 2016 fra Nykredit Realkredit A/S om revurdering af Tilsagn 5 (eller en i den
afgorelse fastsat ndringsdato uanset at denne ikke mdtte vaere farstkommende)

57 Jf. Hgjesterets dom af 3. juni 2014, Konkurrencerddet mod Nykredit Realkredit A/S, side 36-37.
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fastseettes bidraget for private ldn i ejerbolig eller fritidshus i Nykredit Realkredit A/S
til hgjst 0,55 pct. for fastforrentede ldn med afdrag og 0,60 pct. for alle andre ldnety-
per ved fuld beldning.”>8

Begrundelsen for Konkurrenceradets accept af tilsagn (5b) fremgar sammenfattende af
afggrelsens punkt 103-107:

"Styrelsen leegger i vurderingen vaegt pd, at der er saglig grund for den midlertidige
forleengelse, da forholdene omkring rating og kapital samlet set mest sandsynligt stil-
ler lignende eller stogrre krav i 2017 end i 2011, hvorved Nykredits udefrakommende
omkostninger for sd vidt angdr disse forhold ikke er faldet siden 2011.

Det er styrelsens vurdering, at en midlertidig forlengelse af tilsagn (5a) ikke strider
mod lighedsgrundsaetningen, idet der ikke er fortilfeelde i dansk praksis efter konkur-
renceloven. Det er endvidere styrelsens vurdering, at betingelsen om, at afggrelsen om
midlertidig forlaengelse ikke ma stride imod lov, tillige er opfyldt.

Betingelsen om at afggrelsen ikke md stride imod lov er i denne sag i det vasentlige
ensbetydende med, at formdlet bag fusionskontrolreglerne skal vaere opfyldt. Det er
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen der hdndhaver fusionskontrolreglerne i konkur-
renceloven. Styrelsen vurderer, at en forlaengelse er i overensstemmelse med fusions-
kontrolreglerne, fordi en forlaengelse af det midlertidige tilsagn er sagligt begrundet,
Jf- ovenfor. Forlaengelsen vurderes derfor ikke at stride mod konkurrenceloven.

Styrelsen laegger endvidere vagt pd, at den midlertidige forlaengelse kun vil skulle
galde indtil hovedsagen er afsluttet eller senest 30. september 2017 (medmindre der
inden da er fastsat en senere dato i Konkurrencerddets afgarelse i hovedsagen), samt
at det i 2011-afggrelsen er naevnt, at tilsagn (5a) evt. kan forleenges hvis Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen vurderer at betingelserne er til stede. Derudover vurderes det,
at afgerelsen om den midlertidige forlaengelse af tilsagn (5a) kan treeffes uden at sty-
relsen behgver at gennemfgre markedsundersggelser.

Som naevnt er reguleringsformdlet med tilsagnet ikke at beskytte kunderne mod pris-
stigninger, der skyldes, at Nykredits omkostninger er steget pd grund af udefrakom-
mende markedsforhold. Da Nykredits omkostninger ikke vurderes at vare faldet siden
2011, taler hensynet til Nykredits ldntagere ikke imod en midlertidig forlaengelse af
tilsagn (5a). Styrelsen laegger derfor vagt pd, at hensynet til Nykredits ldntagere ikke
vaegtes hgjere i dag end i 2011, hvor Konkurrencerddet accepterede tilsagn (5a).”

3.7 REALKREDITINSTITUTTERNES BIDRAGSSATSER

Bortset fra Nykredit kan realkreditinstitutter pa det danske marked frit fastseette sine
bidragssatser. Sdledes kan bidragssatsen eksempelvis veere aftheengig af lanetype og lanets
risikoprofil. Samtlige institutter har en hgjere bidragssats for 1dn med hgj belaningsgrad, der
er forbundet med mere risiko end lan med lav beldningsgrad.

58 Jf. Konkurrencerddets afggrelse af 21. december 2016, Midlertidig forleengelse af Nykredits tilsagn (5a) om
bidragssats, punkt 31.
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Nykredit og Totalkredit havde fra fusionen i 2003 til ophgret af nyudldn hos Nykredit
Realkredit i 2012 en parallel prispolitik, sdledes at bidraget for kunder i Totalkredit ogsa var
0,50 pct.

Dette forhold andrede sig i 2012, da Nykredit stoppede med at udstede nyudldn gennem
Nykredit Realkredit, og nu i stedet kun udsteder realkreditlan gennem Totalkredit, som ikke
var omfattet af tilsagnets ordlyd.

Den 21. juni 2011 annoncerede Nykredit i en pressemeddelelse, at virksomheden ville
forberede en raekke forskellige forretningsmaessige sndringer. En af disse andringer var, at
"Nykredit fra forste halvdel af 2012 yder realkreditldn til private via Totalkredit ligesom de pen-
geinstitutter, der i dag er tilknyttet Totalkredit.” Desuden blev det annonceret, at Nykredit ville
haeve bidragssatsen pa Totalkreditldn, og dermed bryde med den hidtidige parallelle prispoli-
tik: "Med henblik pd generelt bedst muligt at sikre Nykredits rating haves prisen for eksisterende
og nye ldn i Totalkredit [...]” Endelig annoncerede Nykredit ved pressemeddelelse af 21. juni
2011, at bidragssatsen i Totalkredit fremover ville afspejle risikoen pd den enkelte ldnetype:
"Den fremtidige prisstruktur vil afspejle den risiko, der er forbundet med den valgte Idntype.
Rentetilpasningsldn og Idn med afdragsfrihed bliver marginalt dyrere end fastforrentede ldn.”

Det var séledes forventet i afggrelsen i 2011, at bidragssatserne for Totalkredit realkreditlan
inden for en kort periode, ville blive sat op i et vist omfang.

Udviklingen i bidragssats for fastforrentede realkreditldn med afdrag fremgar af figur 3.7.1.

Figur 3.7.1: Udvikling i bidragssatserne for fastforrentede realkreditlin med afdrag
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Note 1: For Nykredit er bidragssatsen frem til 2003 givet som satsen for kernekunder. Herefter fglger den satserne efter tilsagn
(5) og tilsagn (5a).

Note 2: I marts 2016 annoncerede Nykredit begrebet KundeKroner for deres ldntagere i Totalkredit. Ordningen betyder, at en
del af Nykredits overskud tilbagefgres til lantagerne i det efterfglgende regnskabsar. Hvis fgrste fase af KundeKroner medreg-
nes for 2016, medfgrer det en ‘nettobidragssats’ for Totalkredits fastforrentede lan, der ligger umiddelbart under Realkredit
Danmark og Nordea Kredit, jf. beregninger foretaget i Hvad hvis Nykredit gor som RD af Jesper Rangvid og Peter Ove Christensen.
Den fremtidige nettoeffekt af KundeKroner kendes ikke.

Anm.: Figuren viser faktiske aendringer og ikke tidspunkt for varslingen af @ndringerne. Bidragssatserne i figuren er beregnet i
forhold til en beldning pa 80 pct. af en ejerboligs veerdi.
Kilde: Indsamlet hos udbyderne.

Figur 3.7.1 viser udviklingen i realkreditinstitutternes bidragssats pa et 30-arigt fastforrentet
1an med afdrag. Det fremgar, at bidragssatsen for samtlige realkreditinstitutter, bortsat fra
Nykredit Realkredit, er steget kraftigt siden afggrelsen i 2011. Der er saledes sket en udvikling
i realkreditinstitutternes bidragssatser siden afggrelsen i 2011, i form af en mere volatil ud-
vikling, end hvad der var tendensen fra 1996-2009, hvor bidragssatsen for samtlige realkre-
ditinstitutter var neermest uaendret. De stigninger i bidragssatserne, som Nykredit siden 2011
har gennemfgrt for udlan i Totalkredit har saledes medvirket til at lgfte markedspriserne til et
niveau, der ligger hgjere end de tilsagn, som Nykredit har afgivet.

Figur 3.7.2: Udvikling i bidragssatserne for F1-realkreditlan med afdrag
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Note 1: For Nykredit er bidragssatsen frem til 2003 givet som satsen for kernekunder. Herefter fglger den satserne efter tilsagn
(5) og tilsagn (5a).

Note 2: Hvis forste fase af KundeKroner medregnes for 2016, medfgrer det en 'nettobidragssats’ for Totalkredits F1-lan, der
ligger pa niveau med Realkredit Danmark og Nordea Kredit.

Anm.: Figuren viser faktiske aendringer og ikke tidspunkt for varslingen af eendringerne. Bidragssatserne i figuren er beregnet i
forhold til en belaning pa 80 pct. af en ejerboligs veerdi.

Kilde: Indsamlet hos udbyderne.

Figur 3.7.2 viser udviklingen i bidragssatserne for et F1-realkreditldn med afdrag, der bl.a. i
kraft af den jevnlige justering af renteniveau er forbundet med stgrre risiko for lantager end
de fastforrentede realkreditlan. Som tilfaeldet var for bidragssatsen for de fastforrentede lan,
er niveauet for bidragssatserne naermest uzendret fra 2000-2009, hvorefter bidragssatsen
stiger betydeligt for samtlige institutter i perioden 2009-2016 og navnlig siden 2011.

Den gennemsnitlige bidragssats for et fastforrentet realkreditlan med afdrag er steget omtrent
30 pct. siden primo 2009, mens den gennemsnitlige bidragssats for et F1-1an med afdrag er
steget omtrent 100 pct. Generelt er bidragene for de mest risikable 1an steget mest. Det geel-
der séledes for variabelt forrentede 1an og 1dn uden afdrag. Af bade figur 3.7.1 og figur 3.7.2
fremgar det, at Totalkredit er det realkreditinstitut, der har haevet sin bidragssats med flest
pct.

En samlet oversigt over Totalkredits bidragssatser pr. 15. september 2017 fremgér af tabel
3.7.1.

Tabel 3.7.1: Bidragssatser for Totalkredit realkreditlan (med afdrag)

Belaningsgrad Fast rente RenteMax F-Kort F3-F4 F1-F2 Tilleeg for
(pct.) F5-F10 afdragsfrihed
0-40 pct. 0,45 0,50 0,50 0,70 0,75 0,10
40-60 pct. 0,85 1,05 1,05 1,25 1,30 0,30
Over 60 pct. 1,20 1,45 1,55 1,65 1,90 0,80
0-60 pct. 0,59 0,69 0,69 0,89 0,94 0,17
0-80 pct. 0,74 0,88 0,90 1,08 1,18 0,33

Anm.: Tabellen illustrerer bidragssatser for Totalkredits realkreditldan med afdrag. Tabellens sidste kolonne beskriver et tillaeg
kunden skal betale, i tilfeelde af de gnsker et afdragsfrit 1an.

Kilde: "Prisblad for Totalkredit - Privatkunder”. Geeldende pr. 15. september 2017.

Tabel 3.7.1 viser, at Totalkredits bidragssats er differentieret afthaengig af lanetype - blandt
andet stiger bidraget med beldningsgraden. Der er for Totalkredits bidragssatser desuden et
tilleeg, i tilfeelde af, at kunden gnsker afdragsfrihed, ligesom bidraget pa lan med hyppig rente-
tilpasning er stgrre end for lan med fast rente.

[..].
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3.8 UDVIKLING I REALKREDITINSTITUTTERNES MARKEDSANDE-
LE

I dette afsnit beskrives udviklingen i markedsandele siden 2002 for realkreditinstitutternes
udlan til ejerboliger og fritidshuse. Aret 2002 er valgt som startar, da det var 2002-tal, der 13
til grund for vurderingerne ved fusionen mellem Nykredit og Totalkrediti 2003.

I beregningerne her er der alene inddraget realkreditlan og dermed ikke pengeinstitutternes
prioritetslan fundet pa egen balance eller via egne SDO’er, se naermere herom i afsnit 5.3.1.3.
De af pengeinstitutternes prioritetslan, der er finansieret via realkreditobligationer ("felles
funding”), vil dog indga , da disse lan figurerer pa realkreditinstitutternes balancer.

Til beregning af markedsandelene har styrelsen bade anvendt obligationsrestgeeld /udlan (dvs.
beholdning) og bruttoudldn i den relevante periode (dvs. nyudlan) pa forskellige tidspunkter.
Markedsandelene varierer en anelse alt efter om de beregnes ud fra bruttoudlan eller ud-
lan/obligationsrestgzeld. Disse nggletal beskrives naermere i boks boks 3.4. I forbindelse med
2011-afggrelsen var styrelsen ikke i besiddelse af aktuelle tal for bruttoudlan (realkreditinsti-
tutterne offentligggr ikke deres bruttoudldn), sd i 2011-afggrelsen blev alene anvendt udlén.
Styrelsen har dog i forbindelse med denne sag og en anden sag i 2014 indhentet tal for real-
kreditinstitutternes bruttoudlan til ejerboliger og fritidshuse fra Realkreditraddet (nu Finans
Danmark), sdledes at de nu foreligger tilbage til 2008.

Boks 3.4: Bruttoudlan (nyudlin), udlan og obligationsrestgaeld

. Bruttoudlanet er et udtryk for det samlede udlan, som realkreditinstitutterne har i et
ar. Det omfatter sdledes nyudI&n i det pagzeldende &r, bade 1an, som optages i forbin-
delse med ejerskifte, tillaegsl&n, omprioritering samt ved konvertering af allerede eksi-
sterende 18n. De enkelte realkreditinstitutters andel af de nyudstedte I1&n siger noget
om det aktuelle salg. I fusionsafggrelsen fra 2003 blev anvendt bruttoudlan, da brut-
toudl3net afspeijler institutternes bestraebelser pa at szlge nye I18n i et givent ar. Brut-
toudldn er det mest “aktuelle” nggletal, og giver et forholdsvist preecist billede af den
nuveerende markedsstyrke.

= Obligationsrestgzelden siger i modsaetning til bruttoudldnet noget om den samlede
udestdende lanemasse, og obligationsrestgaeldens udvikling vil vaere pavirket af 13ne-
aktivitet, boligpriser og konverteringsbglger flere ar forinden. P3 tilsvarende vis giver
balanceposten udldn et gjebliksbillede af den samlede udestdende |&nemasse, dvs.
stgrrelsen af realkreditinstituttets udlan til ldntagerne pa et givet tidspunkt. Da obliga-
tionsrestgaelden maler det samlede tilgodehavende for obligationsinvestorerne, er de
to nggletal sammenlignelige. Da obligationsrestgaeld og udlan er et gjebliksbillede vil
de oftest blive opgjort pr. 31. december det pagzeldende ar, om end andre tidspunkter
naturligvis ogsa vil kunne bruges. For obligationsrestgaeld/udl&n har styrelsen anvendt
tal frem til og med 2. kvartal 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Realkreditradet.
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Der vises desuden oplysninger om markedsandele og HHI>® for 2002 (brugt til fusionsvurde-
ringen i 2003), 2010 (brugt til 2011-afggrelsen) og 2016. HHI-indekset benyttes til at beskrive
koncentrationen pa markedet. Et marked kan karakteriseres som koncentreret, hvis HHI-
indekset er hgjere end 2000.6°

Udviklingen i markedsandele for Nykredit méalt pd obligationsrestgaeld/udldn viser en stigning
fra godt 40 pct. pa fusionstidspunktet til et maksimum pé [40-50] pct. i 2012 og 2013, jf. figur
3.8.1. Herefter er andelen faldet til [40-50] pct. Realkredit Danmark har oplevet et generelt
fald i perioden. Nordea Kredit har haft en mindre stigning, mens BRFkredit oplevede et fald til
omkring det tidspunkt, hvor instituttet blev opkgbt af Jyske Bank, og nu har BRFkredit [...].

Figur 3.8.1: Udviklingen i markedsandele opgjort pa baggrund af obligationsrestgaeld
og udlan

]

Kilde: Realkreditradet og realkreditinstitutternes arsrapporter.

Malt pa bruttoudldn 1a Nykredits markedsandel og svingede omkring 50 pct. i perioden 2008-
2012, jf. figur 3.8.2. Herefter oplevede Nykredit et fald til under 40 pct. indtil midten af 2014.
Siden slutningen af 2014 har bruttoudldns-markedsandelen ligget pa [40-50] pct. - aktuelt
ligger den pa [40-50] pct. Styrelsen har ikke preecist identificeret arsagerne til faldet i mar-
kedsandelen i 2012-2014, men det falder sammen med den periode, hvor Nykredit-koncernen
opererede med den sakaldte to-lags-beldning.

Ved to-lags-beldning var op til 60 pct. af en ejerbolig finansieret med seerligt daekkede
realkreditobligationer, og 60-80 pct. var finansieret med almindelige - "gammeldags” - real-
kreditobligationer, hvor der ikke er noget krav om at stille supplerende sikkerhed for den del
af beldningen, som ligger ud over 80 pct. To-lags-belaningen var dog ingen succes, da kunder-
ne havde sveert ved at forstd produktet, og Nykredit afskaffede det igen i 2014.61

59 HHI (Herfindahl-Hirschman-indeks) anvendes til at sige noget om koncentrationsgraden i et marked. HHI
er et indeks pa 0-10.000 point. Desto hgjere HHI-vaerdi desto mere koncentreret er markedet. Matematisk
er HHI summen af de kvadrede markedsandele for alle udbydere. En HHI-vaerdi pa 1 kan fx fas, hvis der er
10.000 lige store virksomheder i et marked. Modsat vil et marked kun have en HHI-vaerdi pa 10.000, hvis
der er tale om et monopol (100*100 = 10.000). Kommissionen anvender HHI til at male koncentrations-
graden pa et marked, og angiver generelt, at det "er usandsynligt, at Kommissionen vil pdvise horisontale
konkurrencemaessige problemer pd et marked med et HHI efter fusionen pd under 1000. Sddanne markeder vil
normalt ikke kraeve en indgdende undersggelse. Det er ogsd usandsynligt, at Kommissionen vil pdvise horison-
tale konkurrencemaessige problemer ved et HHI efter fusionen pd mellem 1000 og 2000 og et delta under 250,
eller et HHI efter fusionen pd over 2000 og et delta under 150, medmindre der foreligger sarlige omstaendig-
heder [...]", jf. Kommissionens retningslinjer af 5. februar 2004 for vurdering af horisontale fusioner efter
Rédets forordning om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004/C 31/03), punkt 19-20.

60 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner naevnt i foregdende note.

61 Se selskabsmeddelelse for Totalkredit, 10. april 2014, pa Nykredits hjemmeside.
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Figur 3.8.2: Udviklingen i markedsandele opgjort pa baggrund af bruttoudlan

]

Anm.: Markedsandele malt pd bruttoudlan svinger en del fra kvartal til kvartal. I figuren er andele derfor beregnet som fire
kvartalers glidende gennemsnit. Det vil sige, at markedsandelen i et givent kvartal er beregnet som gennemsnittet af de fire
seneste kvartalers markedsandel.

Kilde: Realkreditradet

Realkredit Danmarks markedsandel steg i 2012-2014, hvorefter Realkredit Danmark har haft
en faldende bruttoudldn-markedsandel. Nordea har siden 2008 haft fgrst en stigende mar-
kedsandel frem til et hgjdepunkt i 2013 pa [...] - derefter en faldende andel. For BRFkredit er
markedsandelen for bruttoudlan steget fra [...] i 2012 til [...] 1 2015.

Markedsandele malt pd baggrund af bruttoudldan kan svinge en del fra kvartal til kvartal.
Derfor er markedsandelene i figur 3.8.2 beregnet som fire kvartalers glidende gennemsnit.%2

2002

I fusionsvurderingen fra 2003 blev realkreditinstitutternes markedsandele pa det relevante
marked opgjort, og det fremgik her, at fusionsparterne hver for sig havde en markedsandel pa
19,3 pct. (Nykredit) og 22,6 pct. (Totalkredit), og falgelig en samlet markedsandel efter fusio-
nen pa 41,9 pct.

[ tabel 3.8.1 nedenfor, er angivet institutternes markedsandele som de fremgik af fusionssagen
samt en beregning af markedets HHI efter fusionen. Tallene er beregnet ud fra bruttoudlanet i
2002 til ejerboliger og fritidshuse.

Tabel 3.8.1: Markedsandele og HHI for 2002 som de anvendtes i fusionsvurderingen fra
2003 - beregnet ud fra bruttoudlan

Institut Bruttoudlan (mio. kr.) Markedsandel (pct.) HHI
Nykredit 91.800 41,9 1.754
(inkl. Totalkredit)

Realkredit Danmark 77,500 35,4 1.250
Nordea Kredit 30.400 13,9 192
BRF 18.800 8,6 74
DLR 700 0,3 0
lalt 219.200 100 3.270

Kilde: Fusionsvurderingen fra 2003 og Realkreditradet

62 Glidende gennemsnit er i figuren anvendt pa den made, at markedsandelen i et givent kvartal er beregnet
som gennemsnittet af de fire seneste kvartalers markedsandel.
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Da realkreditinstitutternes regnskaber ikke generelt indeholder tal for bruttoudldn (nyudlan),
har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i hgjere grad anvendt obligationsrestgzeld og ud-
lansbestand ved beregning af markedsandele. Bade obligationsrestgaeld og udlan méler den
samlede udestdende lanemasse, jf. boks 3.4. En markedsandel beregnet pa baggrund af enten
obligationsrestgeeld eller udlan er derfor sammenlignelig.

Realkreditinstitutternes markedsandele i 2002 beregnet pa baggrund af obligationsrestgzeld
ved udgangen af 4. kvartal fremgar af tabel 3.8.2. Metodeforskellen resulterede i en lavere
markedsandel for Nykredit og Totalkredit i 2002 pa 40,2 mod de 41, 9 pct. lagt til grund i fusi-
onsafggrelsen.

Tabel 3.8.2: Markedsandele 2002 opgjort pa baggrund af obligationsrestgzeld

Institut Restgaeld (mio. kr.) Markedsandel (pct.) HHI
Nykredit 307.700 40,2 1.613
(inkl. Totalkredit)

Realkredit Danmark 290.600 37,9 1.438
Nordea Kredit 95.200 12,4 154
BRF 70.500 9,2 85
DLR 2.100 0,3 0
lalt 766.100 100 3.291

Kilde: Realkreditradet

2010
P3 baggrund af realkreditinstitutternes regnskaber, kunne markedsandele i 2010 beregnes ud

fra udlan til ejerbolig og fritidshuse pr. 31. december 2010, jf. tabel 3.8.3.63 Det var disse tal,
som 14 til grund for vurderingen i 2011-afggrelsen.

63 Se ogsa 2011-afggrelsens afsnit 3.9.
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Tabel 3.8.3: Markedsandele 2010 opgjort pa baggrund af udlan

Institut Udlan (mio. kr.) Markedsandel (pct.) HHI
Nykredit 638.728 46,1 2.124
(inkl. Totalkredit)

Realkredit Danmark 419.000 30,2 914
Nordea Kredit 221.400 16,0 255
BRF 100.099 7,2 52
DLR 6.616 0,5 0

I alt 1.385.843 100 3.346

Anm.: Nykredit angiver i drsrapporten for 2010, at det samlede realkreditudlin for koncernen er 1030 mia. kr., hvoraf 59 pct. er
udlan til ejerbolig og 3 pct. er udlan til fritidshuse. Realkredit Danmark angiver i drsrapporten for 2010, at udlanet til ejerbolig
og fritidshuse 419 mia. kr., hvilket svarer til 60 pct. af udlansportefgljen. Af Nordea Kredits arsrapport for 2010 fremgar det, at
udlanet til ejerboliger og fritidshuse udgjorde 221.400 mio. kr. ultimo 2010. Af BRFkredits Risiko- og kapitalstyringsrapport for
2010 fremgar det, at 47 pct. af det samlede udldn ultimo 2010 pd 212.976 mio. kr. var til ejerboliger og fritidshuse. Af DLR’s
arsrapport fremgar det, at 5 pct. af det samlede udlén ultimo 2010 pa 132.320 mio. kr. var til ejerboliger og fritidshuse.

Kilde: Realkreditinstitutternes arsrapporter fra 2010

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen beregnede Nykredits markedsandel pa ejerbolig og
fritidshuse i 2010 til 46,1 pct,, jf. tabel 3.8.3.

Fra 2002 til 2010 steg bade Nykredits og Nordea Kredits markedsandel, jf. tabel 3.8.2 og tabel
3.8.3. Nykredits naermeste konkurrent i 2010, Realkredit Danmark, havde i perioden en afta-
gende markedsstyrke, og det samme havde BRFkredit. Afstanden mellem Nykredits og Real-
kredit Danmarks markedsandele var i 2010 gget i forhold til 2003. Markedet var i 2010, som
ved fusionen i 2003, koncentreret med et HHI over 3.000.

2016

Tabel 3.8.4 viser fordelingen af markedsandele blandt danske realkreditinstitutter pr. 2.
kvartal 2016. Siden 2010 har Nykredits markedsandel [...] 46,1 pct. i 2010 til [40-50] pct. i
2016.
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Tabel 3.8.4: Markedsandele andet kvartal 2016 opgjort pa baggrund af udlan

Institut Udlan (mio. kr.) Markedsandel (pct.) HHI
Nykredit [--] [40-50] [-..]
(inkl. Totalkredit)

Realkredit Danmark [...] [25-35] [...]
Nordea Kredit [...] [15-25] [...]
BRF [...] [5-15] [...]
DLR [...] [0-5] [...]
lalt 1.498.643 100 3.216

Anm.: | koncernernes markedsandele malt pa realkredit udlan indgdr ogsa de prioritetslan, der er fundet via SDO’er udstedt af et

realkreditinstitut (feelles funding).
Kilde: Realkreditradet

Realkredit Danmark har [...] i markedsandel fra 30,2 pct. til [25-35] pct., samtidig med at
Nordea Kredit og BRFkredit har [...] fra henholdsvist 16 pct. i 2010 til [15-25] pct. i 2016 og
7,3 pct. i 2010 til [5-15] pct. i 2016. Afstanden mellem markedets stgrste aktgr, Nykredit, og
markedets anden stgrste aktgr, Realkredit Danmark, er gget siden fusionen i 2003 og afggrel-
seni2011. Markedet betragtes fortsat som et koncentreret marked, med et HHI pa 3.216.

Nykredit selv anfgrer fglgende om udviklingen i koncernens markedsandele i drsrapporten for
2016:

"Koncernens markedsandel af bestanden af realkreditudldn til ejerboliger udgjorde
42,3% mod 42,2% ultimo 2015, eksklusive Idn formidlet af Jyske Bank m.fl, der ikke
leengere er en del af Totalkredit-samarbejdet. Markedsandelen for udldn til erhvervs-
omrddet inklusive landbrug udgjorde 35,2%. Markedsandelen i alt, eksklusive udldn
formidlet af Jyske Bank m.fl, udgjorde 39,3%, hvilket er tilfredsstillende set i lyset af
portefpljens sammensaetning.”

Forskellen mellem Nykredits egen opggrelse af markedsandel og styrelsens opggrelse kan
skyldes, at Nykredit i drsrapporten ikke medregner fritidshuse.

Samlet kan det konstateres, at Nykredits markedsandel malt pa baggrund af udldn stiger fra
fusionstidspunktet i 2003 frem til 2013, hvorefter andelen har vzeret faldende. Nykredits
markedsandel i dag er [...]. Markedsandelen ligger dog p.t. over niveauet pa fusionstidspunktet
i2003.

3.9 NYKREDITS INDTJENING M.V. SIDEN 2005

Nggletal som resultat fgr skat, virksomhedens solvens, forrentning af egenkapital og fordeling
af indteegter, er alle indikatorer, der kan bidrage til at beskrive Nykredits indtjening og ro-
busthed, herunder evne til at modsta tab og til at forrente den investerede kapital. Udviklingen
i disse nggletal beskrives i dette afsnit.
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Figur 3.9.1: Resultat fgr skat - Nykredit Realkredit koncernen
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Kilde: Nykredit Realkredit A/S. Arsrapporter 2009-2016

Figur 3.9.1 viser Nykredit Realkredit A/S’ resultat fgr skat i perioden 2005-2016. Nykredit
Realkredit A/S’ resultat som helhed er illustreret, idet det vil veere koncernens, og ikke blot
resultatet for Nykredit Realkredit eller Nykredit Privat, der bl.a. vil have betydning for Nykre-
dits udstederrating.

Nykredit Realkredit A/S har i perioden, med undtagelse af 2008-2009 og 2014, et positivt
resultat fgr skat. Fra 2008-2009 er det negative resultat primeert forarsaget af et stort tab i
forbindelse med kursregulering, og i 2014-2015 er det negative resultat primeert forarsaget af
nedskrivninger af koncernens goodwill pd Totalkredit og Forsteedernes Bank.6

Nykredit Realkredit A/S opndede i 2016 et resultat fgr skat pa 6.708 mio. kr. pa koncernbasis.
I forhold til Nykredit Realkredits forventninger til 2017, anfgres bl.a. fslgende i arsrapporten
for 2016:

"Nykredit forventer i 2017 et fortsat moderat aktivitetsniveau generelt i markedet
kombineret med lavt renteniveau.

Indtzgter af kerneforrentningen forventes at vise en behersket stigning, mens kapaci-
tetsomkostninger forventes at ligge lige under niveauet for 2016. Dette skyldes de i
2016 ivaerksaette omstruktureringstiltag, der dog modvirkes af huslejeomkostninger
efter frasalget af koncernens stgrste domicilejendomme.

64 Se 2011-afggrelsens punkt 161 og figur 4 samt Nykredits arsrapport for 2016.
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Samlet forventes resultat af kerneforretningen for nedskriver sdledes at vise et stig-
ning sammenlignet med 2016."65

Et andet nggletal, der forteeller noget om Nykredits indtjening og rentabilitet, er egenkapita-
lens forrentning.

Nedenstdende figur illustrerer udviklingen i egenkapitalforrentning for Nykredit Realkredit
A/S, sammenlignet med de gvrige af markedets aktgrer.

Figur 3.9.2: Egenkapitalforrentning fgr skat eksklusive kapitalandele og kursregulering
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Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data indberettet af institutterne samt arsregnskaber. Data er indhentet i forbindelse
med Konkurrencerddets analyse af realkreditmarkedet.

Figur 3.9.2 viser udviklingen i egenkapitalforrentning fgr skat og eksklusive kapitalandele og
kursregulering for Realkredit Danmark, Nordea kredit, BRFkredit og Nykredit inklusive Total-
kredit og et gennemsnit for branchen. Frem til og med 2012 og i 2016 opnar Nykredit en
egenkapitalforretning pa niveau med gennemsnittet af branchen. I 2013-2015 holder Nykre-
dits egenkapitalforrentning sig under gennemsnittet for branchen. Egenkapitalforrentningen
er eksklusive kapitalandele da det er realkreditforeningen der er i fokus for narvarende sag,
mens kursregulering er ekskluderet, da denne ikke siger noget institutternes drift. Figuren
viser sdledes institutternes evne til at generere indtjening pa realkreditforeningen eksklusive
tilknyttede datterselskaber.

65 Nykredit Realkredit-koncernens arsrapport for 2016
66 Nykredit egenkapitalforrentning er pavirket, af at selskabet har nedskrevet goodwill fra kgbet af Totalkredit
med 1.981 mia. kr.i 2015 og 854 mio. kr. i 2014 fra kgbet af Forsteedernes Bank.
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206. Det skal bemaerkes, at en sammenligning af forrentning af egenkapital pa tveers af institutter-
ne er behzeftet med en vis usikkerhed. Det skyldes, at institutterne er organiseret forskelligt,
og at der kan vaere forskel pa, hvordan realkreditinstitutterne fx opggr deres omkostninger.
Det er dog vurderingen, at figuren trods strukturmaessige forskelle mellem realkreditinstitut-
terne, overordnet giver et retmaessigt billede af institutternes egenkapitalforrentning i forhold
til hinanden.

Tabel 3.9.1: Kapital- og kernekapitalprocent fra 2005-2016 for Nykredit-koncernen
(som andel af risikovaegtede aktiver).

Ar Kapitalprocent Kernekapitalprocent

2005 12,4 pct. 11,3 pct.

2006 11,8 pct. 11,0 pct.

2007 10,3 pct. 9,7 pct.

2008 14,7 pct. 13,5 pct.

2009 17,8 pct. 16,7 pct.

2010 18,5 pct. 18,5 pct.

2011 17,1 pct. 17,1 pct.

2012 19,1 pct. 19,1 pct.

2013 18,9 pct. 18, 9 pct.

2014 18,2 pct. 17,2 pct.

2015 23,9 pct. 20,5 pct.

2016 23,0 pct. 19,9 pct.
Anm.: fra 2005-2013 betegnes kapitalprocent i Nykredits arsregnskaber ved begrebet solvensprocent. Fra og med 2014 andres
begrebet til kapitalprocent.
Kilde: Nykredits arsrapporter fra 2005-2016

207.  Tabel 3.9.1 viser udviklingen i kapitalprocent og kernekapitalprocent for Nykredit-koncernen
fra 2005-2016. Det bemeerkes, at udviklingen i disse nggletal er pavirket af overgangen til at
anvende interne modeller i opggrelsen af risikovaegte fra 2006/2007 til 2008. Det medfgrer
teknisk set en kraftig stigning i de opgjorte kapitalprocenter i denne periode. I 2016 har Ny-
kredit-koncernen en kapitalprocent pa 23 pct. og en kernekapitalprocent pa 19,9 pct. Til
sammenligning havde Nykrediti 2011 og 2005 en kapitalprocent pa henholdsvis 17,1 pct. og
12,4 pct. og en kernekapitalprocent pa henholdsvis 17,1 pct. og 11,3 pct.

208. En naermere beskrivelse af begreberne kernekapital og kernekapitalprocent fremgar af boks
3.9 og afsnit 3.10.

Boks 3.9
Kapital- og » Kapitalprocenten er et udtryk for en finansiel virksomheds evne til at modsta tab. Kapital-
kernekapitalprocent procenten afspejler saledes virksomhedens kapitalbuffer sat i forhold til aktiverne og der-

med risici, som virksomheden Igber. Kapitalprocent er et nggletal for kreditinstitutter, der
saetter basiskapitalen i forhold til de risikoveegtede poster.

» Kernekapitalprocenten angiver kernekapitalens andel af de risikoveegtede aktiver. Lovkrav
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til realkreditinstitutters kapital er beskrevet i afsnit 3.10.

Kilde: Danmarks Nationalbank

209.

210.

211.

212.

213.

214.

3.10 KAPITALKRAV

I dette afsnit gennemgds med udgangspunkt i Nykredit de kapitalkrav, som realkreditinstitut-
terne pa markedet skal leve op til. Afsnit 3.10 danner saledes basis for forstaelsen af Nykredits
argument om forhgjede kapitalkrav som begrundelse for at tilbagekalde eller aendre tilsagn

(5)-

I det fplgende beskrives indledningsvist, hvad kapitalkrav grundleeggende er, jf. afsnit 3.10.1,
dernzest hvilke krav lovgivningen stiller til institutternes kapital, jf. afsnit 3.10.2 og afslut-
ningsvis et muligt fremtidigt gearingskrav, jf. afsnit 3.10.3, og mulige nye kapitalkrav via Basel
[V-anbefalinger, jf. afsnit 3.10.4.

3.10.1 Grundlaeggende om kapitalkrav

Kapitalkrav handler helt generelt om den maengde kapital, som fx et realkreditinstitut skal
have som sikkerhed for de ldn (og andre eksponeringer, der er forbundet med risici), som
selskabet yder. Indskyderne af kapitalen (aktionzerer eller andre indskydere af forskellige
former for ansvarlig ldnekapital) vil have en forventning om at blive aflgnnet for deres ind-
skud/investering, hvilket udggr en omkostning for instituttet. Kapitalen er omvendt ogsa med
til at finansiere institutternes aktiviteter og har derfor sit modstykke i nogle aktiver, som giver
instituttet en indteegt. Hertil kommer, at en steerk kapitalisering reducerer risikoen for kon-
kurs og lignende, hvilket vil deempe den stigning i finansieringsomkostningerne, som en for-
gget kapitalandel umiddelbart giver anledning til.

Kapitalkrav formuleres i lovgivningen som en procentandel af de risikojusterede eksponerin-
ger. Der er sdledes to forhold, som er afggrende for det endelige kapitalkrav:

1. Risikoveegten, der anvendes ved risikojusteringen af eksponeringerne.
2. Den procentandel, som kapitalkravet udggr af de risikojusterede eksponeringer (i det
fglgende "kapitalkravsprocenten”).

Ad 1: Ved opggrelsen af kapitalkravene bliver alle eksponeringer risikojusteret pa baggrund af
kundetype, sikkerhed (hvor der for realkreditlan er sikkerhed i form af pant i ejendommen),
kundens gkonomiske styrke og lignende. Realkreditudlan til privatkunder er nogle af de mest
sikre udlan, da der som naevnt er pant i ejendommen og loft over beldningsgraden. Risikovaeg-
ten for l1an til privatkunder er derfor lav i forhold til andre typer udlan.

Ad 2: Kapitalkravet bestdr af krav til, hvor meget kapital, herunder egentlig kernekapital,
selskabet skal have. Egentlig kernekapital - ogsa benavnt CET1 (Common Equity Tier 1) -er
kapitaltypen af den hgjeste kvalitet. Det skyldes, at denne kapital anses for at veere den mest
tabsabsorberende. Egenkapitalindskydere er dermed de indskydere af kapital i virksomheden,
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der sidst vil fa et eventuelt provenu i tilfeelde af konkurs. Egentlig kernekapital bestar blandt
andet af aktiekapital, andelskapital eller garantkapital.6”

Udover krav til CET1 er der ogsd krav, hvis selskabet supplerer med mindre risikovillig
kapital. Det er dels hybrid kernekapital - benzevnt AT1 (Additional Tier 1) - og supplerende
kapital - benzevnt Tier 2. Begge disse kapitaltyper forventes normalt at veere "billigere” end
CET1, fordi de udggr mindre risikovillig kapital. Hybrid kernekapital er en mellemting mellem
aktiekapital og lanekapital, og supplerende kapital bestar blandt andet af ansvarlig l1anekapi-
tal.

3.10.2 Lovmaessige krav

De kapitalkravsregler, som geaelder pa nuveerende tidspunkt, fglger af det sdkaldte kapital-
kravsdirektiv (CRD IV) og kapitalkravsforordningen (CRR) fra 2013. Reglerne er implemente-
ret i Danmark gennem lov om finansiel virksomhed, i det omfang reglerne ikke er direkte
gaeldende. Kapitalkravene bliver gradvist strammet, sa de er fuldt indfaseti 2019.

Derudover gaelder der ogsa den sakaldte "Basel I-overgangsregel”, der - i hvert fald til og med
2017 - laegger et supplerende “"gulv” for, hvor lille en kapital et penge- eller realkreditinstitut
kan have. Denne regel er aktuelt det bindende regulatoriske krav til samlet kapital for de store
realkreditinstitutter.

For nogle af realkreditinstitutterne vil dette gulv veere pa niveau med eller strammere end de
krav, der umiddelbart fglger af CRR/CRD IV helt frem til og med 2019, hvis gulvet viderefgres
efter 2017. Gulvet blev indfgrt ved introduktion af IRB-metoderne i 2007/2008 (Basel II), for
at saette en graense for det fald i kapitalkravene, som fulgte med overgang til IRB-modellerne®s.

3.10.2.1 Kapitalkravsprocent

CRD IV/CRR indeholder en raekke kapitalkravselementer, som allerede er fuldt ud indfgrt, som
er konstante over tid, og som gzlder for alle institutter. Derudover er der krav, som kan varie-
re over tid (den sdkaldte kontracykliske kapitalbuffer), og et sdkaldt SIFI-krav til store insti-
tutter, som varierer efter hvor betydende det enkelte institut vurderes at veere i forhold til
systemisk risiko.

Hertil kommer supplerende krav fra Finanstilsynet efter individuelle vurderinger (individuel-
le solvensbehov - ogsa kaldet "sglje II-krav”). Sgjle II-krav kan ogsa variere over tid.

De naevnte krav er ikke alle fastsat i loven - nogle af kravene fastszttes saledes af erhvervs- og
vaekstministeren (kontracykliske kapitalbuffer) eller Finanstilsynet (sgjle II-krav).

Af tabel 3.10.1 nedenfor fremgar en oversigt over de enkelte kapitalkrav, hvad der gaelder for
Nykredit, og hvilken type kapital kravet kan deekkes med.

67 Se fx "Rapport fra ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pd realkreditmarkedet”, september
2016, side 52.

68 [nstitutternes anvendelsen af egne IRB-modeller (Internal Rating Based approach) er ensbetydende med,
at kreditinstitutter har mulighed for at anvende interne metoder til at estimere risikovaegte, hvilket indgar
i beregningen af deres kapitalkrav. Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Nykredit og Jyske Bank og deres
respektive realkreditinstitutter anvender alle interne modeller.
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Tabel 3.10.1: Kapitalkravi 2017 og 2019 - af risikovaegtede eksponeringer

Navn Beskrivelse Kapitalkrav (2019) Kvalitet af | Geelder for Nykredit
kapitalen 2019 2017
Sgjle I-krav Grundlaeggende krav til kernekapi- | 4,5 pct. - Egentlig kerne- 4,5 pct. 4,5 pct.
(Common Equity talen konstant krav kapital
Tier 1) (egenkapital)
Kapitalbevaringsbuffer Supplerende fast bufferkrav, hvor 2,5 pct. — Egentlig kerne- 2,5 pct. 1,25 pct.
maksimum niveau indfgres konstant krav ved kapital
gradvist frem mod 2019 fuld indfasning i 2019 (egenkapital)
SIFl-buffer Fastleegges af landene selv ud fra 0-5 pct. — Egentlig kerne- 2 pct. 1,2 pct.
(systemisk det enkelte instituts ”systemisk- varierer fra institut til kapital
risiko buffer) hed”. Vil kunne andres lgbende. institut og kan aendres (egenkapital)
Igbende
Kontracyklisk  kapital- | Fastleegges af landene selv. Den 0-2,5 pct. — Egentlig kerne- Maks. 2,5 pct. - | Maks. 1,5 pct. -
buffer er hgj i perioder med hgj vaekst, kan variere over tid kapital satsen er dog satsen er dog
mens der slaekkes ved lav vaekst. (er p.t. 0) (egenkapital) p.t. 0 pct. p.t. 0 pct.
Det Systemiske Risikorad kommer
med henstillinger, som ministeren
tager stilling til efter "fglg-eller-
forklar” princippet. Der tages
stilling til bufferen hvert kvartal.
Sgjle Il-krav Individuelt solvensbehov, som Individuelt krav som kan | 56 pct. af kravet Nykredit har Nykredit har

fastleegges af Finanstilsynet for variere over tid skal opfyldes af anfort et anfgrt et

det enkelte institut egentlig kerne- langsigtet langsigtet
kapital Sgjle Il-krav pa Sgjle Il-krav pa
—resten 3 pct. — 3 pct. —
kan veere med dvs. et Sgjle Il dvs. et Sgjle Il

supplerende
kapital

egenkapitalkrav
pa ca. 1,5 pct.

egenkapitalkrav
pa ca. 1,5 pct.

(med Nykredits risiko-
veegt pd 16,5 pct.)

Hybrid kernekapital Krav til mangde af hybrid kerne- 1,5 pct. — Hybrid kerneka- | 1,5 pct. 1,5 pct.
(AT1) kapital konstant krav pital

Supplerende kapital Krav til supplerende kapital 2 pct. — Supplerende 2 pct. 2 pct.
(Tier 2) konstant krav kapital

I alt i pct. af risikovaeg- 18 pct. 14,95 pct.
tede aktiver

| alt i pct. af balance 2,97 pct. 2,47 pct.

Kilde: Nykredit og Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet

223.

224,

Summeres kravene i tabel 3.10.1 vil Nykredit i 2019 have et samlet krav til egentlig kernekapi-
tal (CET1) pa 13 pct. (de fire gverste plus 1,5 pct. sgjle 1l egenkapitalkrav). Dertil kommer
hybrid kernekapital og supplerende kapital pd sammenlagt 5 pct. (de to nederste plus 1,5 pct.
fra sgjle II). Det samlede kapitalkrav er sdledes 18 pct. af de risikovaegtede eksponeringer. Da
Nykredits gennemsnitlige risikoveegt for lan til ejerboliger og fritidshuse er [...] pct., svarer det
til et kapitalkrav pa [...] pct. af balancen (for denne lanetype).

Det bemeerkes dog, at den kontracykliske kapitalbuffer p.t. er fastsat til 0 pct., dvs. at kravet
dermed aktuelt er 15,5 pct. Det maksimale niveau, som denne buffer kan saettes til (2,5 pct.),
indfases frem mod 2019.
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Det er erhvervsministeren, der fastsaetter den kontracykliske kapitalbuffer inden for greensen
pa de 2,5 pct.® pa baggrund af henstilling fra Det Systemiske Risikordd. Rddet kommer med
en henstilling hvert kvartal, som ministeren skal fglge eller forklare, hvorfor den ikke bliver
fulgt.

Efter § 125f, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed skal erhvervsministeren udover fastleeggelse
af buffersatsen ogsa treffe beslutning om, fra hvilken dato de finansielle virksomheder skal
anvende den kontracykliske buffersats. Det fglger af lovbemaerkningerne, at nar erhvervsmi-
nisteren for fagrste gang fastsaetter en kontracyklisk buffersats pa over nul, eller nar erhvervs-
ministeren forhgjer en kontracyklisk buffersats, vil buffersatsen som udgangspunkt finde
anvendelse fra 12 maneder efter tidspunktet for Finanstilsynets offentliggjorte meddelelse
herom. Pa grundlag af ekstraordinzere omstandigheder kan der imidlertid fastsaettes en kor-
tere frist end 12 maneder for anvendelse af buffersatsen.”?

Nykredit har valgt at medregne den kontracykliske buffer som et gaeldende krav pa 2,5 pct. -
dvs. det maksimale niveau. Det skal ses i sammenhaeng med, at satsen for nuvaerende er sat til
nul, og at den under alle omstaendigheder ma ventes nedsat til nul i perioder med svage kon-
junkturer.

3.10.2.2 Basel I-overgangsregel

Basel I-reglerne gjaldt fra 1990 til 2007 for sa vidt angar kapitalkrav.”* Implementeringen af
Basel II-reglerne i 2007, hvorved institutterne fik mulighed for at anvende interne modeller til
opggrelse af risikovaegtene, og hvorved disse ville blive markant lavere end tidligere, blev dog
ledsaget af en overgangsregel. Denne overgangsregel medfegrte, at det samlede kapitalkrav -
pa trods af nye lempeligere regler i Basel II - i en periode skulle udggre mindst 80 pct. af vaer-
dien opgjort efter de gamle regler under Basel I-regimet (standardmetoden). Overgangsreglen
reducerede sdledes faldet i kapitalkravene til omkring 20 pct. Uden denne regel ville faldet i
kapitalkravene have vearet meget stgrre. Skaerpelsen af kapitalkravene i medfgr af CRR/CRD
IV har dog taget afszet i de - nu - meget lavere risikoveegte.

Som fglge af den finansielle krise blev Basel I-overgangsreglen (“gulvet”) forleenget - som
artikel 500 i CRR - og den geelder stadig - forelgbigt til og med 2017, selv om Basel II efterfgl-
gende helt blev erstattet af Basel I1I-anbefalingerne og deres implementering i CRD IV/CRR.

Det er dog samtidigt vigtigt at naevne, at kravene til kvaliteten af kapitalen er skeerpet
vaesentligt. Under de gamle Basel I-regler var kravene til kapitalkvaliteten lempeligere end de
krav, som fglger af CRD IV/CRR. Saledes skulle kun 2 pct.-point af den samlede kapitalkravs-
procent pa 8 vaere egentlig kernekapital under Basel I-reglerne.

69 Jf. § 125filov om finansiel virksomhed.

70 Dette fglger af artikel 136, stk. 5i CRD IV.

71 Basel-komitéen bestar af repraesentanter fra nationalbanker og tilsynsmyndigheder fra en raekke lande.
Komitéen kommer med forslag - standarder - til hvordan reguleringen bgr se ud. De fgrste anbefalinger —
Basel I - blev fremsat i 1988, Basel Il blev fremsat i 2004 og Basel III i 2010-2011. Standarderne indfgres i
EU-reguleringen ved, at Kommissionen fremszetter et lovgivningsforslag, der i stgrre eller mindre grad kan
vaere baseret pd Basel-komitéens anbefalinger. Nar forslaget er fremsat af Kommissionen, skal det forhand-
les i den sadvanlige lovgivningsprocedure i sdvel Radet som Europa-Parlamentet. Fra Basel-komitéen
kommer med en anbefaling, til den er endeligt indfgrt i lovgivningen, kan der ga flere ar. Saledes kom Basel
[1I-anbefalingerne i 2010-2011, og de 14 til grund for CRD IV/CRR, som blev vedtaget i 2012, og som naevnt
er kravene heri fgrst fuldt indfaseti 2019.
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3.10.3 Muligt nyt gearingskrav
Kommissionen har den 23. november 2016 fremsat forslag om en revision af CRD IV/CRR.
Dette forslag indebaerer bl.a. et gearingskrav.

Gearingskravet er et uvaegtet kapitalkrav, hvor alle eksponeringer tildeles samme kapitalkrav,
uanset hvor risikofyldte de er. Kravet er foranlediget af Basel III-anbefalingerne fra 2011.

Hvis gearingskravet bliver gennemfgrt vil det veere et supplement til de gvrige krav og leegge
et gulv for, hvor lavt et kapitalniveau et institut kan have. Gearingskravet vil ifglge Kommissi-
onens forslag veere 3 pct. af de uvaegtede eksponeringer.

3.10.4  BasellV

Det var forventet, at Basel-komiteen ville kommer med sine endelige Basel IV-anbefalinger i
slutningen af 2016. Dette er dog blevet udsat, og pa nuverende tidspunkt vides det ikke,
hvornar anbefalingerne vil komme, og indholdet er forelgbigt ogsa usikkert.

De fgrste udmeldinger fra Basel-komitéen, der kom i fordret 2016, tydede p3, at komiteen bl.a.
vil anbefale et gulv for, hvor lave risikovagtene kan blive for IRB-institutter.

Der blev talt om, at risikoveegtene for et lan med pant i fast ejendom - hvor Nykredits risiko-
vaegt p.t. er [...] pct. - fremover vil blive minimum 60-90 pct. af veegten efter den nuvaerende
standardmetode (hvor risikovaegten er 35 pct.). Det vil sige, at de fremtidige risikovaegte for
Nykredit i sa fald kan blive mellem 21 og 31,5 pct. Det ville potentielt kunne indebzere en ret
kraftig forhgjelse af kravet til kapital. Denne regel kan ses som en erstatning for det tidligere
nzaevnte Basel I-gulv,

Det er dog som neevnt stadig usikkert, hvad de endelige Basel IV-anbefalinger vil gd p3, og
hvordan de endeligt vil blive implementeret i EU-lovgivningen.

3.11 ANDRE N@GLETAL

Nykredit har i sin anmodning af 29. juni 2016 om revurdering af tilsagn (5a), bl.a. argumente-
ret for, at revurderingen skal tage afsaet i konjunkturmaessige @ndringer i markedet. Med
udgangspunkt heri, vil dette afsnit beskrive zndringer i en del af de parametre, der er kon-
junkturafhaengige, og i den forbindelse pavirker udlan til private ejerboliger og fritidshuse.

Mere preecist har Nykredit i anmodningen anfgrt, at realkreditmarkedet helt grundleeggende
har andret sig siden 2003. Nykredit har i den forbindelse peget p3, at det ikke laengere er
muligt at opretholde samme indtjening péd realkreditinstitutternes fondsbeholdninger som
tidligere.

Styrelsen har i forbindelse med analysen af markedet for realkredit indhentet tal fra realkre-
ditinstitutterne til beskrivelse af fordelingen mellem indtaegter fra bidrag, gebyrer og provisi-
oner samt fondsbeholdningen. Udviklingen i denne fordeling fremgar af figur 3.11.1
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Figur 3.11.1: Indtaegter fra udlans- og beholdningsforretning i pct. af udlanet
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Note: De fleste institutter opggr indtaegterne fra kurtage og kursskeering under regnskabsposten gebyrer- og provisionsindteg-
ter. Et institut opger indtaegter fra kurtage og kursskaering som en beholdningsindteegt, mens et andet institut opggr indtegter
fra kursskeering under kursregulering. I sidstnaevnte tilfeelde indgar indtegterne fra kursskeering ikke i figuren.

Anm.: Indtegterne fra udldn omfatter bade udlén til personer og til erhverv i denne opggrelse. Det afspejler, at det har vaeret
vanskeligt at opdele omkostningerne pa erhvervsudldn og udlan til private.

Kilde: Styrelsens egne beregninger pa baggrund af data indhentet fra realkreditinstitutterne. Data blev indhentet til Konkurren-
cerddets analyse om markedet for realkredit.

Det fremgar af figur 3.11.1, at realkreditinstitutternes indtaegter som andel af udlanet ligger
hgjti 2015 i forhold til de foregdende 10 ar, og har udviklet sig i en retning, hvor en stgrre del
af indtegterne stammer fra bidrag. I 2015 udgjorde institutternes indtegter fra bidrag 0,76
pct. af udlanene. Indteegter fra gebyr og provision udgjorde godt 0,12 pct. af udlanet, mens
indtaegter pa fondsbeholdningen udgjorde 0,11 pct. af udlanet.

I naerveerende sag er det relevant at se pa udviklingen pa boligmarkedet, hvor priserne faldt
for og under den finansielle krise, efterfulgt af en stigning i de seneste ar. Udover boligpriser
er andre forhold som bl.a. renteudvikling af betydning for realkredittens tab, nedskrivninger
og i sidste ende realkreditinstituttets resultat. I det fglgende illustreres udviklingen i de oven-
for neevnte nggletal.

Udviklingen i boligpriser for enfamiliehuse, sommerhuse og ejerlejligheder er illustreret i
figur 3.11.2.
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Figur 3.11.2: Nominelle boligpriser pa ejerboliger og fritidshuse
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Figur 3.11.2 viser den nominelle udvikling i boligpriser fra begyndelsen af 1990’erne og frem
til 2016. Fra 1992 og frem mod 2006 er boligpriserne for alle tre kategorier steget kraftigt
(ogsa realt), hvorefter prisen pa ejerlejligheder falder i 2006/2007 og sommerhuse og enfami-
liehuse oplever et fald i 2008. Fra 2009 og frem til 2012 er udviklingen i alle tre kategorier
nogenlunde stabil, hvorefter priserne stiger igen for enfamiliehuse og ejerlejligheder. For
sommerhuse er der fgrst en lille stigning i 2016.

En anden vigtig parameter er renteniveauet. Udviklingen i renteniveauet giver blandt andet et
billede af bevaegelserne i det risikofri afkast. Renteudviklingen er beskrevet i figur 3.11.3.
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Figur 3.11.3: Renteudvikling
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Kilde: Realkreditradet.

Figur 3.11.3 viser udviklingen i den korte rente, den lange rente og den korte euro rente fra
1998-2017. Det fremgar, at renten er faldet kraftigt, og i de senere ar befinder den sig pa et,
for perioden, historisk lavt niveau, hvor alle tre rentetyper primeert tager en negativ verdi.

Figur 3.11.4 illustrerer udviklingen i realkreditinstitutternes nedskrivninger i pct. af udlan fra
1990-2015.
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Figur 3.11.4: Realkreditinstitutternes nedskrivninger i pct. af udlan
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Kilde: Nationalbanken/Realkreditanalysen, afsnit 3.6

Omfanget af nedskrivninger udggr i 2015 ca. 0,07 pct. af realkreditinstitutternes samlede
udldn. I 2009 steg omfanget af nedskrivninger som fglge af finanskrisen, og nedskrivningspro-
centen ndede 0,2 pct. af det samlede realkreditudlan. Efterfglgende er nedskrivningerne redu-
ceret, dog med en mindre stigning omkring 2013-2014.

3.12 NYKREDITS ANMODNING OG HARINGSSVAR

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen sendte et udkast til afggrelse i hgring hos Nykredit den 5.
maj 2017. Nykredits argumenter, dvs. bade Nykredits anmodning om revidering af tilsagn (5)
af 29. juni 2016 samt hgringssvar af 16. juni 2017, gengives i dette afsnit. Styrelsens vurderin-
ger i forhold til Nykredits argumenter er anfgrt i afsnit 5. Dog er de overordnede elementer af
Nykredits hgringssvar af 16. juni 2017 addresseret i afsnit 3.12.2.

3.12.1 Nykredits anmodning af 29. juni 2016

Nykredit har den 29. juni 2016 anmodet om en ophavelse af tilsagn (5), alternativt en
udfasning af tilsagnet. Nykredit har mere specifikt anmodet om fglgende, i prioriteret raekke-
folge:

"1. Opheevelse af tilsagn 5

2. Udfasning af tilsagn 5 over en periode pd tre-fem dr, men i kombination med pkt. 3
nedenfor i udfasningsperioden.
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3. Et nyt tilsagn 5a, hvorefter Nykredit tillades at forhgje satserne i en ny femdrig pe-
riode fra 1. april 2017 for Idn i ejerboliger og fritidshuse.””?

[ dette afsnit beskrives Nykredits begrundelse for anmodningen yderligere. Der gengives
afsnit og oplysninger fra:

. Nykredits brev af 29. juni 2016 med anmodning om revidering af tilsagn

. Nykredits mail af 17. juni 2016 med bilag til anmodningen

. Nykredits mail af 25. august 2016 med gvrig dokumentation

. Nykredits mail af 18. september 2016 med en raekke notater til besvarelse af Konkurren-
ce- og Forbrugerstyrelsens spgrgsmal

. Nykredits mail af 23. november 2016 med fremsendelse af Copenhagen Economics’ pree-
sentation "Effekten af Tilsagn 5” samt en sammenfatning af resultaterne af Copenhagen
Economics’ analyse.

. Nykredits mail af 15. marts 2017 med besvarelse af spgrgsmal fra Konkurrence- og For-
brugerstyrelsen samt plancher og notat fra Copenhagen Economics.

I det fplgende angives indledningsvist de forhold, der ifglge Nykredit er aendret pd en made, sa
tilsagn (5) er overflgdig. Derneest angives Nykredits argumenter for, hvorfor tilsagn (5) ikke
leengere har en positiv effekt pd konkurrencen. De forhold, som Nykredit har anfgrt, indgar i
styrelsens vurdering af grundlaget for en eventuel tilbagekaldelse eller aendring af tilsagn (5).

3.12.1.1 Zndringer i retlige og faktiske forhold

Nykredit har i brevet af 29. juni 2016 anfgrt, at en reekke af de grundleeggende markedsfor-
hold, som var gaeldende i 2003 pa tidspunktet for Nykredits afgivelse af tilsagn 5, har eendret
sig markant. Ifglge Nykredit er der sket vaesentlige sendringer i aktgrbilledet og produktud-
buddet pad markedet for boligfinansiering til privatkunder, og pengeinstitutternes binding i
samarbejdet med Totalkredit er ophgrt. Hertil kommer ifglge Nykredit, at kapitalkravene til
finansielle virksomheder er blevet veasentligt skeerpet i kglvandet pa den globale, finansielle
krise som fglge af krav fra bdde myndigheder og ratingbureauer.”?

I det folgende afsnit fremgar Nykredits opfattelse af, hvordan de retlige og faktiske forhold har
@ndret sig.

3.12.1.1.1 Grundlaeggende markedsforhold

Ifglge Nykredit har en raekke af de grundlaeggende markedsforhold, som var geeldende i 2003
pa tidspunktet for Nykredits afgivelse af tilsagn (5), @endret sig markant. Disse sendringer
relaterer sig bade til vilkarene, hvorpa realkreditvirksomhed kan drives, aktgrbilledet samt
produktudbud:

"Helt grundlzeggende har realkreditmarkedet zndret sig i forhold til fusionstidspunk-
tet i 2003. Tidligere kunne realkreditvirksomhed drives pd vilkdr, hvor resultatet af
udldnsvirksomheden isoleret set ikke levede op til afkastkravet, da forrentningen af
institutternes kapital skabte en tilstreekkelig modvagt og dermed en samlet tilfreds-
stillende rentabilitet. |...]

72 Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 14.
73 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 3.
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Fusionen mellem Jyske Bank og BRF har betydet, at en ny staerk spiller har aflgst en
svag konkurrent pd realkreditmarkedet. Samtidig har det betydet, at Totalkredit-
samarbejdets stprste formidler, Jyske Bank, er trddt ud af samarbejdet og er gdet i di-
rekte konkurrence med Nykredit/Totalkredit. Dette eendrer konkurrencesituationen
vaesentligt og illustrerer, at det er muligt for pengeinstitutterne i Totalkredit-
samarbejdet at afbryde samarbejdet og etablere nye konstellationer i markedet.

Endelig skal fremhaeves, at der til stadighed sker ndringer i produktudbud, og at der
er en stadigt stigende variation i udbud af Idn til boligfinansiering: Siden 2007, hvor
SDO-lovgivningen blev gennemfgrt, har pengeinstitutterne i stigende grad udbudt
produkter til boligfinansiering. Dette sker ikke blot som supplement til traditionel re-
alkreditfinansiering, men ogsd som egentligt alternativ, hvor privatkunders ejen-
domskegb finansieres fuldt ud med realkreditlignende bankldn (prioritetsldn).”7*

Styrelsens vurdering af de anfgrte forhold om fondsbeholdninger fremgar af afsnit 5.5.1.1,
mens forholdene omkring Jyske Bank/BRFkredit-fusionen og prioritetslan adresseres i afsnit
5.3.

3.12.1.1.2 Pengeinstitutter er ikke leengere bundet til Totalkredit

Et andet @ndret markedsforhold siden 2003 er ifglge Nykredit, at pengeinstitutterne ikke
leengere er bundet til Totalkredit. Da Nykredit fusionerede med Totalkredit, var 106 pengein-
stitutter bundet til Totalkredit. Dette antal er i dag reduceret til 62. Ifglge Nykredit har penge-
institutterne efter udlgbet af bindingsperioden i 2010 haft mulighed for frit at samarbejde
med andre realkreditinstitutter, hvilket Jyske Banks afbrydelse af samarbejdet med Totalkre-
dit viser.”>

Styrelsens vurdering af distributionsforholdene pa markedet, herunder det anfgrte om
Totalkreditpengeinstitutterne, fremgér af afsnit 5.3.1.4.

3.12.1.1.3 Skaerpede krav

Et tredje endret forhold siden 2003 er ifglge Nykredit, at instituttets samlede omkostninger
pa privatomradet er steget betydeligt gennem arene som fglge af skaerpede krav péd en rakke
omrader. Nykredit angiver sdledes, at Nykredits omkostninger er steget fra [...] pct. af Nykre-
dits udestdende 1an i 2003 til [...] pct. i 2011 og til estimeret [...] pct. af Nykredits udestdende
13n i 2016 pé trods af faldende driftsomkostninger (af Nykredit benaevnt som "kapacitetsom-
kostninger”) gennem perioden.

Om de ggede omkostninger har Nykredit bl.a. anfgrt fglgende:

“Nykredits ggede omkostninger skyldes skarpede krav pd en raekke omrdder, herun-
der saerligt omkostninger til kapital og afviklingsfond:

e Kapitalomkostninger:

7+ Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 3-4.
75 Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 4.
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Pgede kapitalkrav (CRD IV) blev vedtaget som en reaktion pd den finansielle krise i
2008-09 og er ved at blive implementeret. Desuden stiller ratingbureauet Standard &
Poor's (S&P), som Nykredit samarbejder med, skaerpede krav til Nykredit, hvis Nykre-
dits obligationer skal forblive konkurrencedygtige. |...]

o Afviklingsfond:

Hele realkreditsektoren er blevet pdlagt at betale til en falles dansk afviklingsfond.
Nykredits drlige omkostninger hertil forventes at ligge pd ca. [...] kr. i otte dr fra og
med 2016, hvilket svarer til [...] basispoint af Nykredits udldn. Afviklingsfonden blev
oprettet efter Konkurrencerddets revidering af tilsagnet i 2011.

Hertil kommer ggede omkostninger til nedskrivninger og tab, der pd nuveerende tids-
punkt er sat til [..] basispoint, hvilket svarer til gennemsnittet i perioden 2004-
2014.7%

Konsekvensen af disse skeerpede krav er ifglge Nykredit, at virksomhedens omkostninger ikke
bliver deekket af de indtegter, som Nykredit genererer. Nykredit skgnner, at under tilsagn
(5a) udger underdaekningen [...] basispoint af udlanet:

[..]

Nar tilsagn (5a) udlgber, vil underdaekningen ifglge Nykredit veere [...] basispoint.”” Nykredit
anvender i beregningen af tabellens resultater en rakke forudsaetninger, for sd vidt angar
nedskrivninger og tab samt forskellige elementer, der har betydning for instituttets kapital-
omKostninger - Kkapitalkrav, rating, egenkapitalforrentning. Disse gennemgas i de fglgende
afsnit.

Styrelsens vurdering af Nykredits kapitalforhold fremgar i sin helhed af afsnit 5.5.

3.12.1.1.31 Kapitalkrav
For sd vidt angar kapitalkrav har Nykredit indsendt supplerende bilag med argumentation.
Nykredit har bl.a. anfgrt fglgende:

"I forbindelse med drgftelserne med Konkurrencestyrelsen i 2011 forventede Nykredit
et kapitalkrav under CRD IV/Basel 1ll pd 13% af de risikovegtede eksponeringer
(REA). De endelige kapitaldaekningsregler indebarer, at Nykredit stiler efter et kapi-
talniveau pd 21,5% af REA. Nykredit planlaegger at opfylde kravet med 17,5% egen-
kapital (CET1) og 4% efterstillet kapital. Der er altsd tale om dels et CET1-mdl pd
17,5%, og et mdl for den totale kapitalprocent pd de 21,5%.

Kapitalmdlet pd 21,5% indeholder en kapitalbuffer pd 3-4% af REA, som vurderes sty-
ringsmaessigt ngdvendigt [...]."78

76 Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 4-5.
77 Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 5
78 f. Bilag 3 til Nykredits mail af 17. juni 2016, side 3.
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Det fremgar heraf, at Nykredit har et mal for kapitalniveau, som ligger over de lovfastsatte
kapitalkrav. Nykredit har anfgrt, at disse lovfastsatte kapitalkrav er steget markant.

Nykredit har bl.a. anfgrt fglgende om det forhold, at virksomheden velger at have et kapital-
niveau over de lovfastsatte krav, hvilket giver hgjere kapitalomkostninger:

"Markedet, forstdet som investorer i kapital, gaeld, realkreditobligationer mv., stiller
en raekke krav til de danske realkreditinstitutters kapitalisering, udover de lovbestem-
te krav mv.”7?

og videre:

"For et institut som Nykredit forventer investorerne et kapitalmdl som minimum er pd
niveau med konkurrenternes - og hgjere, som falge af forretningsmodellen og det fak-
tum at Nykredit ikke er bgrsnoteret. Et markedskrav til CET1 pd 15% vurderes at vae-
re et minimumskrav for et bgrsnoteret Nykredit i en normal konjunktursituation, hvis
Nykredit havde haft en markedskonform balancesammensatning med korte Idnefor-
pligtelser. Nykredit er imidlertid ikke bprsnoteret og har primaert en balance bestden-
de af lange uopsigelige ldn - og arbejder derfor med et bestyrelsesfastlagt mal for
CET1 pd 17,5% ud fra en samlet forretningsmaessig vurdering. Tillegget pd 2,5%-
point har som primeert formdl at sikre, at Nykredit kan leve op til lov- og ratingkrav i
en hdrd lavkonjunktur, hvor REA vil stige betydeligt samtidig med, at indtjeningen vil
falde. I en sddan situation kan Nykredit ikke hente kapital pd aktiemarkedet, hvilket
ngdvendigger en sterkere kapitalsituation i udgangspunktet. Den seneste stresstest i
EBA-regi illustrerer denne sammenhaeng, [...] Foruden 17,5% CET1 indeholder Nykre-
dits kapitalmdlsaetning 4% efterstillet kapital fordelt pd 1,5% hybrid kernekapital
(AT1) og 2,5% supplerende kapital (Tier 2). I denne forbindelse er det vigtigt at un-
derstrege, at selv om lovkravene til CET1 indfases frem til 2019, er institutterne i
praksis allerede ngdct til at tilpasse sig de fuldt indfasede kray.”8

Styrelsens vurdering af, i hvilket omfang de kapitalkrav, som Nykredit star overfor, udggr et
@ndret markedsforhold, fremgar af afsnit 5.5.2.

3.12.1.1.3.2 Rating

Ratingbureauers krav til Nykredit var en vaesentlig del af 2011-afggrelsen. Pa det tidspunkt
var det iseer ratingbureauet Moody’s, som samarbejdede med Nykredit, og som havde skaerpet
sine krav over for instituttet siden finanskrisens start. Siden 2011-afggrelsen har Nykredit
opsagt samarbejdet med Moody’s, og i dag er det primeert ratingbureauet Standard & Poor’s
(S&P), som samarbejder med Nykredit.

Nykredit har anfgrt falgende om de ratingforhold, som instituttet pa nuvaerende tidspunkt er
omfattet af for sa vidt angar ratingen fra S&P:

79 Jf. Nykredits notat om “kapitalkrav til realkreditinstitutter” indsendt i mail af 18. september 2016, side 9.
80 Jf. Nykredits notat om “kapitalkrav til realkreditinstitutter” indsendt i mail af 18. september 2016, side 9-
10.
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"S&P opererer med et virksomhedskrav, som udregnes som 10% af S&P’s definition af
risikovaegtede aktiver, hvor de benytter en risikovaegt pd 30% for realkreditldn til pri-
vate. Det skal bemaerkes, at der ikke er tale om et decideret krav, men om et niveau
der skal opretholdes for, at S&P fortsat vurderer Nykredits kapitalisering som hgj. Det
er ngdvendigt for at opretholde AAA-ratingen af Nykredits obligationer. |...]

Som mulig hel eller delvis erstatning for SIFI-lgft har S&P introduceret konceptet Ad-
ditional Loss-Absorbing Capacity (ALAC). ALAC indebzrer, at en bank ved hjzlp af ef-
terstillet gaeld og/eller tabsabsor-berende seniorgaeld kan opnd et lgft ift. stand-alone
ratingen. Nykredit har forpligtet sig til at udstede kapital, der opfylder ALAC-kravene,
svarende til 5% af risikoeksponeringen opgjort efter S&Ps metode. Kapitaludstedelsen
skal veere gennemfort medio 2017. Pd baggrund af tilkendegivelsen fra Nykredit, har
S&P kvitteret med et ratinglgft pd 1 trin allerede nu, sdledes at Nykredits seniorrating
aktuelt er A. S&P anser det for at vaere en stor opgave for Nykredit, at udstede de ca.
20 mia. kr. kapital der skal til, hvilket er en af de primaere grunde til, at Nykredits ra-
ting er pd negativt outlook.

Som naevnt har S&P desuden overkollateral-krav (OC-krav) til hvert enkelt kapitalcen-
ter. S&P’s OC-krav udggr i gennemsnit ca. 6% af udldnet for de relevante kapitalcen-
tre.”s1

Styrelsens vurdering af, i hvilket omfang ratingbureauet S&Ps krav til Nykredit udggr et
@ndret markedsforhold, fremgar af afsnit 5.5.3.1.

3.12.1.1.3.3 Forrentning af egenkapital

Nykredit har endvidere beskrevet de mal, som instituttet opererer med, for sd vidt angér
forrentningen af instituttets egenkapital - ogsa benaevnt som afkastkrav pa egenkapital. Ny-
kredit har blandt andet anfgrt fglgende:

"Nykredit har fastlagt en mdlsaetning om afkast af egenkapitalen pd [...]% for skat,
svarende til [...]% efter skat. Dette er Nykredits langsigtede afkastmdl, der forventes
opfyldt i 2018. Afkastmadlet er lavere end hvad fx Danske Bank har udmeldt eksternt.
Forskellen skyldes Nykredits forretningssammensaetning med relativt lav risikoprofil
grundet den store realkreditbalance.

Nykredits eksterne rddgiver ifm. bgrsnoteringen, Rothschild, har vurderet Nykredits
cost of capital, hvilket skal forstds som investorernes krav til afkastet pd aktieinveste-
ringen. Rothschild har anvendt tre forskellige metoder |...]

Rothschild kommer frem til et afkastkrav i omegnen af [..]% efter skat ([...]% for
skat). Nykredits udmeldte afkastkrav pd [...]% efter skat ligger sdledes i underkanten
af Rothschilds vurdering af cost of capital for Nykredit. |...]

En anden mdde at vurdere rimeligheden i Nykredits afkastkrav er ved at sammenligne
med faktiske omkostninger til gvrige kapitaltyper. |...]

81 Jf. Bilag 3 til Nykredits mail af 17. juni 2016, side 3-4.
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Hybrid kernekapital koster [..]% p.a., og der skal veere et betydeligt merafkast for
egenkapitalen, givet at der er mere risiko forbundet med en aktieinvestering. Der er
pd samme mdde en betydelig forskel pd merafkastet for hybrid kernekapital sammen-
lignet med fx Tier 2-kapital. [...]

Samlet set mener vi at Nykredits eksternt udmeldte afkastkrav til egenkapitalen, der
er anvendt i Nykredits beregninger af kapitalomkostninger, er retvisende og pd ingen
mdde i den hgje ende af markedet.

Afkastkravet for privatomrddet er [..]% for skat, mens det for erhvervsomrddet er
[...]% for skat, hvilket samlet giver de [...]% for hele koncernen.”5?

Styrelsens vurdering af, i hvilket omfang forrentning af egenkapital udggr et sendret markeds-
forhold, fremgar af afsnit 5.5.3.2.

3.12.1.1.3.4 Nedskrivninger/tab
Nykredit har anfert, at instituttet har ggede omkostninger til nedskrivninger og tab. Nykredit
har i den anledning blandt andet anfgrt fglgende:

"Nedskrivningerne pd Nykredit Realkredit privatudldn er steget markant siden for-
handlingsforlgbet i 2011. 12012, 2013 og 2014 var nedskrivningerne pd hhv. 30, 37 og
12bp af udldnet mod 11bp i 2010. I beregningerne i dette notat anvendes et normali-
seret nedskrivningsniveau. Hvor der tidligere blev regnet med en normaliseret ned-
skrivningsprocent pd 0,09%, blev den i 2013 sat op til 0,15% pd baggrund af en for-
ventning om, at nedskrivningerne ville forblive pd dette niveau en del dr fremover. Pd
nuveerende tidspunkt forventes det gennemsnitlige fremtidige niveau at veere pd ca.
0,10%, hvilket svarer til det gennemsnitlige niveau set over de seneste 10 dr (2004-
2014).7%3

Styrelsens vurdering af, i hvilket omfang Nykredits ggede omkostninger til nedskrivninger og
tab udger et eendret markedsforhold, fremgar af afsnit 5.5.1.2.

3.12.1.14 Kommende udvikling

Nykredit angav yderligere i sit brev af 29. juni 2016, at den kommende udvikling i forhold til
Basel-komitéens®* forslag til nye, skeerpede kapitalkrav fra marts 2016 kan medfgre et mar-
kant gget pres pa Nykredits gkonomi, hvilket ngdvendigger en forhgjelse af bidragene. Dette
vil ogsa kunne medfgre, at ratingbureauet Standard & Poor’s senker sin rating af Nykredit
fremadrettet. Nykredit angav mere specifikt:

“Basel-komitéen (Basel Committee on Banking Supervision) udsendte i marts 2016 et
konsultationspapir med forslag til nye, skarpede kapitalkrav, der vil haeve Nykredits
kapitalomkostninger yderligere. Forslagene forventes at blive vedtaget inden for det
kommende dr.

82 Jf. Nykredits notat om “kapitalkrav til realkreditinstitutter” indsendt i mail af 18. september 2016, side 13-
14.

83 Jf. Bilag 3 til Nykredits mail af 17. juni 2016, side 2.

84 Basel Committee on Banking Supervision
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En forelpbig vurdering fra Nykredit er, at implementering af de seneste forslag fra Ba-
sel-komitéen vil haeve Nykredits kapitalomkostninger fra [...] basispoint til mellem [...]
og [...] basispoint, afheengig af hvordan de endelige regler bliver udformet. Det vil i gi-
vet fald fd en direkte effekt pd Nykredits rentabilitet, der vil falde til mellem [...] og [...]
basispoint,

Nykredit vil derfor opleve et markant gget pres pd virksomhedens gkonomi, hvilket
ngdvendigger en forhgjelse af bidragene.”8>

Styrelsens vurdering af, i hvilket omfang Basel-komitéens forventede Basel IV-anbefalinger
udggr et 22ndret markedsforhold, fremgar af afsnit 5.5.2.1.1.

3.12.1.2 Tilsagnet har ikke laengere en positiv effekt pa konkurrencen

Nykredit har desuden angivet, at tilsagn (5) ikke laengere har en positiv effekt pa konkurren-
cen, men at det tveertimod kan have skadet konkurrencen pa flere omrader. Nykredit fremhae-
ver i den forbindelse fire grunde hertil, som gennemgéas nedenfor.

3.12.1.21 Incitamentet til kundemobilitet er forringet

Ifglge Nykredit har tilsagn (5) medfgrt, at incitamentet til kundemobilitet er forringet, hvilket
ellers er en grundleggende forudsaetning for en velfungerende konkurrence. Nykredit har
saledes forklaret fglgende:

"Tilsagnet lagde et loft over Nykredits bidragssatser pd et uholdbart lavt niveau, hvil-
ket medforte, at Nykredit var ngdsaget til at stoppe for nyudldn i 2012. Da samtlige
gvrige institutter, satte bidragssatserne betydeligt op i kalvandet pd finanskrisen, stod
de eksisterende kunder i Nykredit tilbage med ldn med meget fordelagtige bidragssat-
ser. Disse kunder mistede sdledes i hgj grad incitamentet til at vaere mobile og skifte
realkreditinstitut [...] 8¢

Dette medfgrer ifglge Nykredit, at en vaesentlig del af realkreditkunderne pd markedet -
Nykredits kunder - reelt ikke indgar i konkurrencen, hvilket s@nker incitamentet blandt de
gvrige udbydere af realkreditlan til at tilbyde bedre produkter og lavere priser, fordi gevinsten
i form af ekstra kunder bliver desto mindre.87

Det samlede udlan til kunderne, som ifglge Nykredit ikke indgar i konkurrencen, er medio
2017 pé [..] mia. kr.88 Nykredit har tidligere oplyst styrelsen, at udlanet til ejerboliger og fri-
tidshuse i Nykredit Realkredit 2011 var pa [...] mia. kr. Det vil sige at maengden af 1adn omfattet
af tilsagnet er faldet med [...] pct. i perioden 2011-2017.

Styrelsens vurdering af tilsagnets effekt pd Nykredits kunder behandles i afsnit 5.4.

85 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 6.
86 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 6.
87 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 7.
88 Jf. Nykredit tilsagn af 25. september 2017.
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3.12.1.2.2

Nykredit er ikke leengere en konkurrent og Nykredit-koncernens mar-
kedsandel er faldet til [...]

Ifglge Nykredit har tilsagn (5) medfgrt, at Nykredit i praksis har métte ophgre med at konkur-
rere, og at der dermed er forsvundet et vaesentligt konkurrencepres fra markedet:

"Fra tilsagnet blev indfgrt i 2003 og i perioden frem til i dag kunne Nykredit have
udgvet et markant konkurrencepres pd de gvrige udbydere af realkreditldn, hvis Ny-
kredit havde accepteret nye kunder til de bidragssatser, som er reguleret af tilsagnet.
Imidlertid tvang tilsagn 5 (og 5a) Nykredit til at lukke for tilgangen af nye kunder i
2012, da Nykredit pd baggrund af tilsagnet var tvunget til at opretholde et kunstigt
lavt og urentabelt niveau for deres bidragssatser. Dermed mdtte Nykredit i praksis
ophgre med at konkurrere, fordi tilsagnet fastholder et prisniveau som er sd langt fra,
hvad der er ngdvendigt for at drive en rentabel realkreditvirksomhed. Nykredit var
reelt blevet "kvalt”.

Pd denne mdde forsvandt det konkurrencepres, som Nykredit udgvede indtil 2003 og
ogsd i tiden frem til Nykredit fandt det ngdvendigt at indstille nyudldn til private i
2012. Nykredit var en vesentlig udbyder af realkreditldin med et staerkt brand. Der-
med var det et vasentligt konkurrencepres, som forsvandt fra de gvrige udbydere af
realkreditldn, da Nykredit lukkede for nyudldn. Der var reelt tale om, at tilsagn 5
“kvalte” Nykredit fra det tidspunkt, hvor behovet for at gennemfgre bidragsforhgjelser
viste sig.”®°

Copenhagen Economics (CE) har lavet en analyse for Nykredit, der ifglge CE viser, at en
ophavelse af tilsagn (5) vil fgre til gget konkurrence pa markedet. CE finder, at hvis der igen
udbydes 1dn i Nykredit Realkredit vil det lede til hgjere priskonkurrence, lavere priser for

markedet

som helhed og flere realkreditlan for kunderne at velge imellem. I sin sammenfat-

ning af analysen anfgrer CE blandt andet fglgende:

og videre:

"Nykredit har bedt Copenhagen Economics undersgge effekten af at ophaeve tilsagn 5.
Vi konkluderer, at priskonkurrencen skarpes, hvis tilsagn 5 ophaeves og Nykreditldn
igen udbydes. Det vil betyde, at kunderne har flere realkreditldn at vaelge imellem og
faldende priser for markedet som helhed. Arsagen er, at markedsudviklingen har be-
tydet, at tilsagn 5 er skiftet fra at begraense Nykredits bidragssatser til at begranse
Nykredits tilstedeveerelse pd markedet. Derfor giver tilsagn 5 i dag bagslag for kon-
kurrencen pd markedet.

Vi har, for det farste, undersggt effekten af tilsagn 5, ndr vi tager hgjde for, at tilsagnet
forte til, at Nykreditldn ikke udbydes laengere fra april 2012. Vi konkluderer, at tilsagn
5 har fprt til mindre priskonkurrence og hgjere priser, sammenlignet med en situation
med fri prissaetning. Derudover har tilsagn 5 fort til faerre realkreditldn for kunderne
atvaelge imellem.”

89 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 7.
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"Vi har, for det andet, undersggt effekten af at ophaeve tilsagn 5, i en situation hvor
Nykreditldn igen udbydes. Vi konkluderer, at ophaves tilsagn 5 i dag, vil det lede til
gget priskonkurrence og lavere priser for markedet som helhed.

Nykreditldn er fortsat et efterspurgt brand, og uden tilsagn 5 fdr Nykredit mulighed
for at tilbyde kunder bedre valgmuligheder ved ogsd at udstede Nykreditdn. Hvis Ny-
kredit igen udsteder Nykreditldn, vil det fore til gget konkurrencepres pd de konkurre-
rende realkreditinstitutter. Konkurrenterne vil som konsekvens heraf senke deres pri-
ser. Nykredit vil pd den ene side kunne tage en hgjere pris fordi kunderne tilbydes et
bedre udvalg, men Nykredit vil pd den anden side ogsd opleve et gget konkurrence-
pres, ndr konkurrenterne saenker prisen.

Vi har regnet pd den samlede effekt af disse mekanisme og konkluderer, at den samle-
de priseffekt er lavere priser |...]”

og endelig:

"Vi har, for det tredje, undersggt effekten af at Nykredit far mulighed for at haeve bi-
dragssatserne pd de tilbagevaerende kunder med Nykreditldn. Vi konkluderer, at til-
sagn 5 isaer har to utilsigtede virkninger som betyder, at de eksisterende kunder med
Nykreditldn ikke er pd et marked med velfungerende konkurrence.

Den forste effekt er, at loftet pd bidragssatserne forvrider ldntagernes incitament til
at optimere deres ldn. Realkreditinstitutterne har de senere dr forhgjet bidragssatser-
ne pd korte tilpasningsldn, fx F1, for bedre at afspejle omkostninger og risiko. Kunder
hos Nykredit har ikke oplevet denne prisudvikling. Loftet pd bidragssatserne pd Ny-
kreditldn giver derfor kunderne mindre incitament til at skifte fra F1 til F5 eller til
fastforrentede Idn. Konsekvensen er, at Nykredits kunder har en hgj andel af Idn med
hgjrisikoprofil, hvilket er negativt for Nykredits kredit-rating og derved kan fgre til
hgjere renter for Nykredits gvrige kunder.

Den anden effekt er, at Nykredits kunder er mindre tilbgjelige til at skifte til konkur-
renter, fordi loftet giver dem lavere bidragssatser, end de bidragssatser kunderne kan
opnd hos konkurrenter. Det giver Nykredit en kunstig hgj markedsandel. Hvis Nykre-
dit haever bidragssatserne pd de nuvarende Idn, vil kunderne fd et stgrre incitament
til at omlaegge deres ldn. En stor del af denne ldneomlaegning vil ga til andre realkre-
ditinstitutter, fordi en del af kundernes banker vil henvise til andre realkreditinstitut-
ter.”0

Ifglge Nykredit er Nykredit-koncernens markedsandel desuden faldet gennem de seneste ar
og falder stadig. Faldet skyldes bla. Jyske Banks overtagelse af BRFkredit og den udbredte
brug af prioritetslan, en type 1&n som ifglge Nykredit bgr indga i det relevante marked. Nykre-
dit har i den forbindelse anmodet Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om at foretage en ny
begning af markedsandele, hvor prioritetslan med SDO-finansiering inddrages. Denne bereg-

90 Jf Copenhagen Economics: "Sammenfatning: Effekten af tilsagn 5”, indsendt af Nykredit i mail af 23. no-
vember 2016.
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ning vil efter Nykredits opfattelse vise, at Nykredit-koncernens samlede markedsandel er [...]
pct. pa det samlede marked for boligfinansiering.®!

Styrelsens vurdering af Nykredits position pd markedet bdde med og uden inddragelse af
prioritetslan fremgar af afsnit 5.3, mens tilsagnets effekt pd konkurrencen behandles i afsnit
5.4.

3.12.1.2.3 Forventningen om yderligere priskrig har vist sig urealistisk

Ifglge Nykredit synes forventningen ved indfgrslen af tilsagn (5) at have vaeret, at tilsagnet
ville stimulere en priskrig blandt udbydere af realkreditlan. En sddan priskrig kunne i praksis
have materialiseret sig ved, at gvrige udbydere af realkreditlan havde valgt at seenke deres
bidragssatser til et niveau, hvor de kunne tiltreekke Nykredits kunder, som betalte den lave
bidragssats hos Nykredit, der var dikteret af tilsagnet. En priskrig kunne endvidere have ma-
terialiseret sig ved, at de konkurrerende institutter senkede priserne for at fastholde kunder,
som ellers kunne overveje at skifte til Nykredit eller Totalkredit.%?

Ifglge Nykredit tyder intet imidlertid p3, at nogen af de gvrige udbydere af realkreditldn valgte
en sadan strategi, og i stedet har Nykredits bidragssatser typisk afveget fra de gvrige udbyde-
re af realkreditlan siden 2003 - fra 2010 ganske markant.%3

Det er pa denne baggrund, at Nykredit mener, at instituttet har 'betalt’ langt mere for tilsagn
(5), end man havde kunne forudse i 2003.%4

Styrelsens vurdering af dette argument fremgéar af afsnit 5.4.2.

3.12.1.24 Gevinsten for Nykredits kunder er ikke en konkurrencegevinst

Ifglge Nykredit har Nykredits kunder faet en direkte og betydelig gevinst som fglge af tilsagn
(5). Denne gevinst er ikke en konkurrencegevinst, men er tveertimod fremkommet ved, “at
Nykredits bidragssatser gennem tilsagnet er sat kunstigt lavt”. Nykredit fremhaever i den for-
bindelse, at dette har skadet konkurrencen, hvilket forventeligt har fgrt til tab for gvrige kun-
der med realkreditlan.®s

Styrelsens vurdering af tilsagnets effekt pd konkurrencen fremgar af afsnit 5.4.

Nykredits argumenter, som er gengivet i naerverende afsnit 3.12.1, vil indgd i styrelsens
vurdering af grundlaget for en eventuel tilbagekaldelse eller zendring af tilsagn (5).

3.12.2 Nykredits hgringssvar

Styrelsen sendte den 5. maj 2017 et udkast til afggrelse i hgring hos Nykredit. Dette udkast til
afggrelse vedrgrte udelukkende spgrgsmalet om, hvorvidt tilsagn (5) kan ophaeves i sin hel-
hed. Afggrelses afsnit 5.6 indgik dermed ikke i denne hgring. Nykredit fremsendte den 16. juni
2017 sit hgringssvar pa det udkast, som styrelsen sendte den 5. maj 2017.

91 Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 8.
92 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 8.
93 Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 8.
94 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 8.
95 Jf. Nykredits brev ”Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 8-9.
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For sa vidt angdr afsnit 5.6 om vurdering af Nykredits nye tilsagn sendte styrelsen den 4.
september 2017 et udkast til afsnit 5.6 i hgring hos Nykredit. Hertil indsendte Nykredit den
11. september 2017 sit hgringssvar.

Nykredit har i hgringssvar af 16. juni 2017 overordnet bemeerket, at styrelsens analyse ikke
folger Hgjesterets dom af 3. juni 2014. Dette forhold uddybes og kommenteres i punkt 297-
310 nedenfor. Derudover har Nykredit bemzerket, at styrelsens betenkeligheder ved konkur-
rencen, jf. afsnit 5.3 nedenfor, er af generel karakter med fokus pa markedets grundlaeggende
strukturer, og betankelighederne er derfor - ifglge Nykredit - ikke fusionsspecifikke. Dette
forhold uddybes og kommenteres i punkt 311-318.

Desuden har Nykredit i hgringssvaret haft bemaeerkninger til forskellige elementer af styrel-
sens udkast af 5. maj 2017. Disse bemaerkninger bliver beskrevet og kommenteret i afsnit 5
nedenfor. Nykredit har bl.a. anfgrt en raekke bemaerkninger vedrgrende tilsagn (5)’s effekt pa
konkurrencen. Disse bemaerkninger uddybes og kommenteres i afsnit 5.4.

Nykredit har i badde hgringssvar af 16. juni 2017 og 11. september 2017 afgivet en raekke
specifikke bemaerkninger til teksten i dels udkastet til afggrelse og dels afsnit 5.6. Disse be-
meerkninger har styrelsen inddraget i det omfang, at styrelsen er enig i bemaerkningerne.

3.12.2.1 Hgjesterets dom af 3. juni 2014

Nykredit har angivet, at styrelsen ikke stiller de relevante spgrgsmal til brug for: "en korrekt
konkurrence- og forvaltningsretlig analyse af Nykredits anmodning om ophavelse af Tilsagn 5”.
Nykredit henviser i den forbindelse til, at styrelsens analyse grundleeggende besvarer fglgen-
de spgrgsmal:

“om de betenkeligheder, som 1d til grund for vurderingen af fusionen i 2003 fortsat er
til stede i mindst samme omfang som i 2003, eller om markedssituationen har andret
sig i en sddan grad, at tilsagnet er blevet overflgdigt; og

om markedssituationen har andret sig sdledes, at tilsagnet ikke leengere eller kun i
mindre omfang imgdekommer de konkurrencemaessige betankeligheder ved fusionen,
idet dette forhold - i bekraeftende fald - efter omstendighederne konkret kunne udgg-
re en saglig grund til at ophzeve tilsagnet.”[fodnoter udeladt af citatet]

Nykredit angiver, at disse spgrgsmal ikke er de relevante at stiller, og at en vurdering baseret
pa disse forhold vil udggre en "retlig mangel ved afgarelsesgrundlaget”. Det skyldes ifglge Ny-
kredit, at mens afggrelsesudkastet baserer den grundlaeggende analyse pa betaenkelighederne
og markedssituationen, s "anfgrer Hgjesteret, at det er tilsagnet, der er det centrale for den
relevante vurdering”.%®

Nykredit anfgrer i den forbindelse, at Hgjesterets dom angiver fglgende to alternative
eksempler pa relevante begrundelser; (1) at tilsagnet “ikke er ngdvendigt for at fjerne skade-
virkninger af fusionen”, eller (2) at tilsagnet er blevet "ungdigt byrdefuldt”.”

9% Nykredit henviser til fglgende preemis i Hgjesterets dom af 3. juni 2014, Konkurrencerddet mod Nykredit
Realkredit A/S, side 34: "Det folger endvidere af almindelige forvaltningsretlige regler om genoptagelse, at
Konkurrencerddet kan tillade ophaevelse eller aendringer af et tilsagn, f.eks. hvis forholdene findes at have an-
dret sig sdledes, at et tilsagn, der er givet, ikke lengere er ngdvendigt for at fjerne skadevirkninger af fusionen
eller er blevet ungdigt byrdefuldt for virksomhederne.”
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Nykredit angiver hertil, at styrelsen i udkastet til afggrelse helt har undladt at forholde sig til,
om tilsagn (5) er i stand til at varetage et relevant reguleringshensyn efter konkurrenceloven.
Ifglge Nykredit har styrelsen dermed foretaget en analyse, der ikke fglger Hgjesterets dom.

Styrelsen bemerker indledningsvist, at styrelsen finder, at betingelserne i Hgjesterets dom af
3. juni 2014 skal laegges til grund. Det er sdledes styrelsens vurdering, at styrelsen har foreta-
get en korrekt analyse i sagen, jf. uddybende nedenfor.

Styrelsen henviser for det fgrste til, at vurderingen i denne sag grundleeggende fglger samme
fremgangsmade som blev lagt til grund for 2011-afggrelsen, som var genstand for Hgjesterets
dom i 2014. Hgjesteret anfgrte bl.a. i dommen, at:

“Som det fremgdr, bygger Konkurrencerddets afgorelse pd en afvejning af hensynet til
konkurrencen over for hensynet til Nykredit som folge af, at vilkdret om bidragets
stgrrelse er blevet mere byrdefuldt. Rddet har vurderet, at de konkurrenceskadelige
virkninger af fusionen fortsat bestdr, og at tilsagn 5 fortsat har et reguleringsmaessigt
formdl med henblik pd at modvirke disse forhold. Rddet har derfor fundet, at tilsagn 5
ikke kan ophaeves. Samtidig har rddet vurderet, at tilsagnet er blevet sd byrdefuldt for
Nykredit, at vilkdret om bidragets stgrrelse bgr lempes pd en sddan mdde, at bdde
hensynet til konkurrencen og hensynet til Nykredit tilgodeses. Rddets vurderinger af
disse spgrgsmdl bygger i det vaesentlige pd et konkurrencemaessigt skgn, og Hgjesteret
finder, at der ikke foreligger det forngdne sikre grundlag for at tilsidesatte dette skgn.
Der er heller ikke pdvist faktuelle fejl eller retlige mangler ved afggrelsesgrundlaget,
der kan fore til, at afggrelsen tilsidesattes.”[styrelsens understregning].®”

Det er pa den baggrund styrelsens vurdering, at fremgangsmaden i narvaerende sag er
korrekt, idet den fglger fremgangsmaden i 2011-afggrelsen - og dermed ikke er omfattet af
"retlige mangler ved afggrelsesgrundlagt”.

Styrelsen henviser for det andet til, at fremgangsmaden i naerverende sag hviler pa de
almindelige forvaltningsretlige principper om aendring af en afggrelse til fordel for adressaten.
Det fglger heraf, at en myndighed efter almindelige forvaltningsretlige regler som udgangs-
punkt er berettiget til at tilbagekalde en afggrelse til gunst for adressaten, safremt i) der fore-
ligger en saglig grund, ii) tilbagekaldelse ikke vil veere i strid med lighedsgrundsatningen og
iii) tilbagekaldelse ikke vil stride imod lov.

Det centrale for vurderingen er i denne sag, om der foreligger en "saglig grund”. Styrelsen
finder i den forbindelse - i overensstemmelse med tidligere praksis og i overensstemmelse
med Hgjesterets dom - at det skal vurderes, om de ved fusionen skabte skadelige virkninger
fortsat bestar, eller om markedsforholdene har andret sig sa vasentligt, at tilsagnet ikke laen-
gere er ngdvendigt eller er blevet ungdigt byrdefuldt, jf. afsnit 5.2 nedenfor.

Denne vurdering adskiller sig efter styrelsens vurdering ikke fra de af Hgjesteret naevnte
mulige begrundelser om (1) at tilsagnet "ikke er ngdvendigt for at fjerne skadevirkninger af

fusionen”, eller (2) at tilsagnet er blevet "ungdigt byrdefuldt”.

Styrelsen tager saledes i afsnit 5.3 og 5.4 stilling til, om tilsagnet er ngdvendigt for at fjerne
skadevirkningerne af fusionen. Det centrale i den forbindelse er for det fgrste, om markeds-

97 Jf. Hgjesterets dom af 3. juni 2014, Konkurrencerddet mod Nykredit Realkredit A/S, side 36-37.
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forholdene stadig er af en sddan karakter, at tilsagnet har et reguleringsmaessigt formal. Det
vurderer styrelsen, at de er, jf. afsnit 5.3. Styrelsens analyse i dette afsnit viser sdledes, at be-
teenkeligheden omkring gget koncentration og fjernelse af Totalkredit som konkurrent, fortsat
er til stede i mindst samme omfang som i 2003. Herefter skal det vurderes, om tilsagnet stadig
har en effekt pd konkurrencen, jf. afsnit 5.4. Vurderingen i afggrelsen omfatter saledes to led;
en undersggelse af, om skadevirkninger af fusionen stadig bestdr - og en vurdering af, om
tilsagnet stadig har effekt. Styrelsen har sammenfattet vurderet, at betingelserne er opfyldt.

For sd vidt angdr betingelsen om, at tilsagnet ikke skal veere ungdigt byrdefuldt, foretager
styrelsen en vurdering heraf i afsnit 5.5. I afsnittet undersgges det, om en rakke markedsfor-
hold af betydning for Nykredits indtjening og omKkostninger har andret sig sa veaesentligt siden
fusionstidspunktet i 2003, at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit. Det vurde-
rer styrelsen ikke er tilfeeldet. Styrelsen har dog vurderet, at der er sket visse @ndringer i
markedsforholdende, og at der derfor er grundlag for at justere det tilsagn, som omfatter bi-
dragssatser, jf. afsnit 5.6.

Styrelsen henviser for det tredje til fglgende afsnit fra Hgjesterets dom af 3. juni 2014:

"Det fremgdr af forarbejderne til [konkurrencelovens § 12 e], at fusionskontrollen
bygger pd, at det er de deltagende virksomheder, der med tilsagn over for Konkurren-
cerddet selv skal fjerne de skadelige virkninger, som konkurrencemyndighederne har
fastlagt ved deres undersggelser, idet virksomhederne er naermest til at vurdere, hvil-
ke tilsagn de er parat til at give med henblik pd at afvaerge konkurrenceproblemer og
dermed fd fusionen godkendt. Konkurrencerddet skal herefter vurdere tilsagnene i
forbindelse med den samlede vurdering af, om fusionen kan godkendes. Hgjesteret fin-
der, at der ved bedgmmelsen af, hvordan et tilsagn afgivet over for Konkurrencerddet
skal forstds, md leegges vaegt pd, at det er virksomhederne, der har formuleret tilsag-
net, og at det er forudsat, at de herved har overvejet, hvor langt de gnsker at gd for at
skabe grundlag for, at fusionen kan godkendes af Konkurrencerddet.”®

Det fremgar af ovenstdende, at fusionskontrollen bygger p4, at det er fusionsparterne selv, der
afgiver de ngdvendige tilsagn for at fjerne de skadelige virkninger, som konkurrencemyndig-
hederne har fastlagt ved deres undersggelser. Det fglger heraf, at styrelsens naturlige ud-
gangspunkt er at konstatere, om de konkurrencemaessige beteenkeligheder ved fusionen fort-
sat er til stede. Hvis det er tilfeeldet - som det er i denne sag, jf. afsnit 5.3 - er det fusionspar-
terne, der har ansvar for at afgive et tilsagn, der kan fjerne disse skadelige virkninger.

3.12.2.2 Betaenkeligheder af generel /fusionsspecifik karakter
Nykredit angiver fglgende om styrelsens betzenkeligheder vedrgrende konkurrencen:

"l afgerelsesudkastet har styrelsen - med henvisning til visse oprindelige betanke-
ligheder og markedssituationen - alene fokuseret pd antagelser om fusionens nuvae-
rende virkning pd konkurrencen. Dette udger en alvorlig retlig mangel ved hgrings-
udkastet. Problemet er, at styrelsens betaenkeligheder er af generel karakter og der-
med ikke fusionsspecifikke.”

98 Jf. Hgjesterets dom af 3. juni 2014, Konkurrencerddet mod Nykredit Realkredit A/S, side 33-34.
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Ifglge Nykredit har styrelsen saledes alene fokuseret pa antagelser om fusionens nuveaerende
virkning pa konkurrencen. Styrelsens betaenkeligheder er - ifglge Nykredit - ydermere af
generel karakter og er dermed ikke fusionsspecifikke.

Styrelsen bemezerker hertil, at styrelsens betankeligheder i sagen er af fusionsspecifik
karakter.

Styrelsens betzenkeligheder ved fusionen relaterede sig i 2003 til fglgende to forhold, som
tilsagn (5) skulle tilgodese: det forhold at fusionen medfgrte en gget koncentration, samt det
forhold at fusionen medf@rte en reekke bindinger af pengeinstitutterne i Totalkreditsamarbej-
det.?

Styrelsens analyse i neerveaerende sag relaterer sig grundleeggende til en analyse af betanke-
ligheden vedrgrende gget koncentration pd markedet som fglge af fjernelsen af Totalkredit
som selvstendig aktgr pd markedet, herunder den dertilhgrende risiko for koncentrationsba-
serede prisstigninger. Denne analyse er foretaget i afsnit 5.3.1.2 og 5.3.1.3. Styrelsens oprinde-
lige beteenkelighed vedrgrende juridiske bindinger af pengeinstitutterne er dog ikke leengere
til stede, idet bindingerne af pengeinstitutterne er udlgbet, jf. afsnit 5.3.1.4 - om end de gko-
nomiske bindinger af institutterne ikke er mindre end venteti 2003.

Det skal i den forbindelse bemaerkes, at hvis et tilsagn pd samme tid adresserer to forskellige
forhold, bliver tilsagnet ikke ngdvendigvis ungdvendigt, selv om det ene af de to forhold ikke
leengere udggr et problem, nar det er dokumenteret, at det andet problem fortsat bestar.

Styrelsen har i denne sag foretaget en helhedsvurdering af forhold som distributionsforhold,
ekspansionsbarrierer, kgbermagt og etableringsbarrierer, for at afdekke, om betzenkelighe-
derne ved fusionen vurderet i den rette kontekst stadig er til stede. Nar styrelsen i denne sag
inddrager disse forhold, er det sdledes for at undersgge, om der er en velfungerende konkur-
rence pa markedet, til trods for markedets hgje koncentrationsgrad. Det kan fx vaere tilfeeldet,
hvis der er lave ekspansionsbarrierer, lave etableringsbarrierer og/eller hgj kgbermagt. Sty-
relsen inddrager saledes disse forhold for at undersgge, om der er et konkurrencepres pa
Nykredit, der kan opveje beteenkelighederne ved fusionen, herunder koncentrationsbaserede
prisstigninger. Styrelsen vurderer dog i sagen, at disse forhold ikke er vaesentligt &@ndrede pa
en made, som kunne ggre Nykredits hgje markedsandel og den hgje koncentration mindre
problematisk.

Styrelsen bemezerker yderligere fglgende til Nykredits bemeerkning om, at styrelsen i afggrel-
sesudkastet "alene [har] fokuseret pd antagelser om fusionens nuvarende virkning pd konkur-
rencen”: Afggrelsen er baseret pa en reel analyse af markedet, herunder realkreditinstitutter-
nes markedsandele og koncentration, frem for blot antagelser. Dette fremgar af afsnit 5.3, hvor
styrelsen blandt andet vurderer, at Nykredits markedsandel er mindst lige s& hgj i 2016 som
pa fusionstidspunktet, og at den aktuelle koncentration endvidere er pd et meget hgjt niveau.
For det andet er afggrelsen baseret pa en konkret vurdering af konkurrencesituationen i dag,
herunder om de konkurrencemaessige betenkeligheder, der 14 til grund for tilsagn (5), stadig
vurderes at veere til stede.

99 Jf. blandt andet 2003-afggrelsens afsnit 1.
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i forbindelse med denne sag gennemfgrt en mar-
kedsundersggelse blandt 58 pengeinstitutter. Markedsundersggelsen bestod af et spgrgeske-
ma med 41 spgrgsmal, og blev gennemfgrt i perioden 30. september - 30. oktober 2016. 52 ud
af 58 respondenter afgav svar. Markedsundersggelsen indeholdt spgrgsmal vedrgrende di-
stributionsforhold, provision til realkreditinstitutterne, udvikling i omfang og karakteristika
for prioritetsldn, omfang af realkreditldn, etc.

...
...

Formaélet med markedsundersggelsen har vaeret todelt. Styrelsen har dels gnsket at afdeekke
distributionsforholdene for realkreditlan til privatkunder, da det var en vaesentlig del af fusi-
onsafggrelsen i 2003, dels at afdeekke omfanget af pengeinstitutters prioritetsldn til ejerbolig
og fritidshuse, da det kan overvejes om udlan via prioritetsldn bgr inkluderes i det relevante
marked.

Distributionskanaler er vigtige for et realkreditinstitut, fordi lantagere ofte far formidlet deres
realkreditlan gennem gvrige radgivere, herunder isaer bankradgivere. Nykredit har primeert
distributionskanaler via Nykredit Bank og Totalkreditsamarbejdet.

De bindinger mellem pengeinstitutterne og Totalkredit ("Totalkreditsamarbejdet’), som indgik
i Nykredits tilsagnsaftale, ophgrte per 1. april 2010.

Siden markedsundersggelsen i 2011 er Jyske Bank fusioneret med BRFkredit. Denne fusion
har formentlig haft en effekt pa distributionsmulighederne. Det skyldes, at samtlige aktgrer pa
markedet (Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit) derved er koncernfor-
bundet med - og dermed ikke uafthangig af - et pengeinstitut. P4 denne made er der risiko for,
at distributionen af realkreditlan er mere fastlast pa nuvaerende tidspunkt end i 2011.

Det har derfor veret et formal med markedsundersggelsen at klarleegge, hvordan distributi-
onsforholdene pa realkreditmarkedet er i dag, herunder om pengeinstitutterne finder, at der
er alternative udbydere af realkredit, end deres nuveerende udbyder, og om de finder der er
barrierer i forhold til skifte af realkreditleverandgr.

Endelig har styrelsen med markedsundersggelsen opnaet et estimat pa pengeinstitutternes
samlede udbud af prioritetslan til ejerbolig og fritidshuse, herunder bade falles fundede prio-
ritetsldn og prioritetslan fundet pa egen balance. Forskellen pa typer af prioritetslan er be-
skrevet i afsnit 3.2.2.

81



328.

329.

330.

331.

332.

333.

5.1 MARKEDSAFGRZENSNING

Det er i denne sag relevant at definere det relevante marked, da en bedgmmelse af Nykredits
nuvarende markedsstyrke og konkurrencen haenger sammen med en sddan definition.

Det relevante marked bestar af det relevante produktmarked og det relevante geografiske
marked. Formédlet med at afgreense et marked bade som produktmarked og som geografisk
marked er at konstatere hvilke aktuelle konkurrenter, der er i stand til at begraense de invol-
verede virksomheders adfzerd og forhindre dem i at handle uathaengigt af et effektivt konkur-
rencemaessigt pres.100

Udgangspunktet for markedsafgraensningen er en analyse af efterspgrgsels- og udbudssubsti-
tution. I de fglgende afsnit vil det relevante produktmarked og geografiske marked blive un-
dersggt.

51.1 Det relevante produktmarked

Ved det relevante produktmarked forstds markedet for de produkter eller tjenesteydelser,
som forbrugerne anser for indbyrdes substituerbare pa grund af deres egenskaber, pris og
anvendelsesformal.1! Ved afgreensningen af det relevante produktmarked tages udgangs-
punkt i de produkter eller tjenesteydelser, som den pdgeldende adfeerd vedrgrer. Dernaest
afgreenses hvilke gvrige produkter eller tjenesteydelser, der er substituerbare hermed.

I 2003-afggrelsen blev det relevante produktmarked vurderet til at veere markedet for
realkreditlan til private:

"Realkreditldn til private udggr et saerskilt produktmarked. Det skyldes, at disse pro-
dukter bdde efterspargsels- og udbudsmeessigt ikke kan substitueres med andre tilsva-
rende produkter. Realkreditldn til private adskiller sig ud fra deres egenskaber, an-
vendelse og pris sd vasentligt fra andre ldneprodukter - fx pengeinstitutldn, at for-
brugerne ikke skifter til et alternativt produkt, hvis der sker en mindre varig prisstig-
ning pd realkreditprodukterne.”02

[ 2011-afggrelsen blev det fortsat lagt til grund, at det relevante produktmarked var markedet
for realkreditlan til private. Det blev dog ladt dbent, om markedet skulle udvides til ogsa at
inkludere pengeinstitutternes prioritetsldn, da det ikke havde afggrende betydning for kon-
kurrencevurderingen:

"l Afgoarelsen fra 2003 blev det relevante produktmarked vurderet til at vaere marke-
det for realkreditldn til private. Denne produktmarkedsafgraesning laeegges fortsat til

100 Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante marked (1997/C
372/03) ("markedsafgraensningsmeddelelsen”), punkt 2.

101 Jf. markedsafgraensningsmeddelelsen, punkt 7.

102 £, 2003-afggrelsen, side 92.
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grund. Det lades std dbent, om det i Afgarelsen fra 2003 relevante produktmarked -
markedet for realkreditldn til private - skal udvides til ogsd at inkludere pengeinsti-
tutternes prioritetsldn.”103

Det fremgar af ovenstdende, at det i 2011-afggrelsen var genstand for overvejelse, hvorvidt
det relevante produktmarked skulle afgraenses bredere til tillige at omfatte pengeinstitutters
prioritetslan.

Nykredit har i brev af 29. juni 2016, opfordret Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen til at
undersgge Nykredit/Totalkredits samlede markedsandel med inddragelse af prioritetslan
med SDO-finansiering. Nykredit vurderer, at koncernens samlede markedsandel er [..] pct,
hvis prioritetslan inddrages, jf. punkt 283.

Pa baggrund af ovenstaende er det sdledes fortsat relevant at overveje, hvorvidt pengeinstitut-
ternes prioritetslan bgr inkluderes i det relevante marked, og dermed om produktmarkedet
bgr afgraenses bredere end i 2003-afggrelsen.1%¢ Af de fglgende afsnit fremgar derfor styrel-
sens vurdering af efterspgrgsels- og udbudssubstitution mellem realkreditlan og prioritetslan.

5.1.1.1 Efterspgrgselssubstitution

For sa vidt angar efterspgrgselssubstitution kraeves det, at kunderne som reaktion pa sma
varige aendringer i de relative priser vil skifte til et andet produkt. Spgrgsmalet er saledes, om
lantagerne i noget seerligt omfang vil skifte til prioritetslan, hvis bidragssatsen pa realkredit-
1an stiger lidt, men varigt.

Prioritetslan er en bred betegnelse for boligkreditter, der oftest har en mere fleksibel karakter
end et realkreditlan, jf. afsnit 3.2.2. Som det fremgar af styrelsens markedsundersggelser,
ligner realkreditlan og prioritetslan dog hinanden pa en raekke parametre. Nar produkters
karakteristika ligner hinanden, betyder det samtidig, at sandsynligheden for at produkterne
kan substituere hinanden stiger.1%> De senere ars kraftige stigninger i bidrag pa realkreditldn
kan samtidig have forgget prioritetsldnenes konkurrencedygtighed. Spgrgsmalet er derfor -
som ogsa omtalt i 2011-afggrelsen - om der er en tilstraekkelig grad af efterspgrgselssubstitu-
tion mellem de to produkter.

I et efterspgrgselsperspektiv taler det fx imod, at prioritetslan er omfattet af det relevante
marked, at kunderne synes at opfatte realkreditlan og prioritetsldn som noget forskelligt. Kun
seks pct. af de adspurgte ldntagere med et realkreditlan siger, at de vil overveje at optage et

103 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 331.

104 Det er ikke relevant at undersgge eventuel substitution mellem realkreditlan og gvrige lanetyper, sdsom
billdn, forbrugslan mv. Dette skyldes, at realkreditldn er en lanetype, der er sa meget billigere og sikrere
end fx billdn og forbrugslan, hvorfor der naeppe kan vaere substitution mellem realkreditlan og disse lane-

typer.
105 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 315 og markedsafgransningsmeddelelsen, punkt 7.
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prioritetslan, hvis de ikke kunne have deres nuvaerende 1dn.1% Desuden er det samlet set rela-
tivt f4, som anvender prioritetsldn, og da ofte som en mindre del af finansieringen.107

Omvendt taler i hvert fald visse dele af produktets egenskaber for, at prioritetslan er en del af
det relevante marked. Lanene udstedes sédledes bl.a. til samme formal - dvs. lan til ejerbolig
og/eller fritidshus. Dernaest kan prioritetslan optages med lige sa lang lgbetid som realkredit-
1dn - dvs. op til 30 ar. Endelig er der ogsd nogle ldntagere, som bruger prioritetslan til den
fulde finansiering af ejendommen.

Pa baggrund af styrelsens markedsundersggelser er det derfor ikke entydigt, om det relevante
produktmarked - set fra et efterspgrgselsperspektiv - skal udvides til at inkludere prioritets-
lan.

5.1.1.2 Udbudssubstitution

For sa vidt angar udbudssubstitution kraeves det, at virksomheder som reaktion pad smé varige
stigninger i de relative priser omgaende kan omstille deres produktion til de relevante pro-
dukter og markedsfgre dem pé kort sigt, uden at det medfgrer betydelige omkostninger eller
risici.

Spgrgsmalet er derfor, om udbydere af prioritetslan vil begynde at producere realkreditlan,
hvis der sker en lille varig stigning i prisen pa realkreditlan.

Styrelsens spgrgeskemaundersggelse blandt pengeinstitutter fra efteraret 2016 kan til en vis
grad belyse dette forhold.

I spgrgeskemaundersggelsen blev det sdledes spurgt til, hvilke af en raekke muligheder det
pagaeldende pengeinstitut i praksis ville have, hvis det ikke leengere var muligt at formidle
realkreditlan for deres nuvaerende samarbejdspartner. Hertil svarede 11 pct. af de adspurgte
pengeinstitutter, at de ville oprette et nyt realkreditinstitut, mens 64 pct. svarede at de ville
udbyde deres egne prioritetslan.

Dette kan pege i retning af en vis grad af udbudssubstitution mellem udbydere af realkreditlan
og prioritetsldn, om end antallet af pengeinstitutter, der vil oprette et helt nyt realkreditinsti-
tut, er ganske lavt. Det forhold, at opstarten af produktion af realkreditlan skal kunne ske pa
kort sigt og uden, at det medfgrer betydelige omkostninger eller risici, udfordres bl.a. af, at der
er betydelige opstarts-omkostninger og krav til kapital for at udbyde realkreditlan?0s.

106 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Wilke-undersggelse, medio 2016. Det skal desuden tilfgjes, at 59
pct. af de adspurgte forbrugere ikke ved, hvor de ville optage deres boliglan, hvis de ikke laengere kunne
have det hos deres nuverende udbyder af realkreditlan. Hvis man korrigerer for dette - dvs. at de adspurg-
te forbrugere, der svarede 'Ved ikke’, ikke indgér i opggrelsen - er det 14,7 pct. pct. af lantagerne med et re-
alkreditldn, der vil overveje at optage et prioritetslan, hvis de ikke kunne have deres nuverende l&n.

107 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens undersggelse blandt pengeinstitutter fra efteraret 2016 viser, at ved
belaning af ejerbolig i intervallet 0-80 pct. er det gennemsnitligt 8,26 pct. af pengeinstitutternes kunder,
der alene benytter prioritetslan og ved beldning af fritidshuse er den gennemsnitlige andel 8,75 pct. Under-
sggelsen viser desuden, at den gennemsnitlige belaningsgrad for prioritetslan er henholdsvis 40,32 pct. for
ejerboliger og 35,07 pct. for fritidshuse.

108 Adgangsbarriererne pa markedet uddybes i afsnit 5.3.2.2.
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5.1.1.3 KonKlusion pa det relevante produktmarked

Ovenstdende tyder pd, at der er elementer, som peger i retning af, at det relevante produkt-
marked ogsa omfatter prioritetsldn, men billedet er ikke entydigt. For sd vidt angar efter-
spegrgselssubstitutionen er der visse forhold, fx nogle af lanetypernes karakteristika, der peger
i retning af et bredt marked (realkreditldn og prioritetslan til private), mens andre forhold,
herunder forbrugerpraeferencer og anvendelsesmgnstre, neermere peger i retning af et smalt
marked (realkreditlan til private). For sd vidt angar udbudssubstitution kan det dog ikke ude-
lukkes, at der foreligger en vis grad af udbudssubstitution, om end det er tvivlsomt om dette
kan gennemfgres pa kort sigt, uden at det medfgrer betydelige omkostninger eller risici.

En endelig afgreensning af produktmarkedet er dog ikke ngdvendig i denne sag. Det skyldes, at
spgrgsmalet om hvorvidt prioritetslan inkluderes i det relevante marked ikke har betydning
for vurderingen af, om de konkurrencemaessige betenkeligheder ved fusionen fortsat er til
stede i dag, herunder om Nykredits markedsposition har @ndret sig i forhold til situationen pa
fusionstidspunktet, jf. afsnit 5.3.

Styrelsen vurderer pa den baggrund, at der i denne sag ikke er behov for at foretage en
naermere vurdering af, om det relevante produktmarked i forhold til 2003-afggrelsen og
2011-afggrelsen skal udvides til ogsa at inkludere pengeinstitutternes prioritetslan ydet til
private.

Styrelsen lader det derfor std dbent, om det i 2003-afggrelsen og 2011-afggrelsen relevante
produktmarked - markedet for realkreditlan til private - skal udvides til ogsad at inkludere
pengeinstitutternes prioritetslan.

5.1.2 Det relevante geografiske marked

Ved det relevante geografiske marked forstds det geografiske omrade, hvor de involverede
virksomheder udbyder produkter eller tjenesteydelser, som har tilstreekkelig ensartede kon-
kurrencevilkdr, og som kan skelnes fra de tilstsdende omrader, fordi konkurrencevilkarene
dér er meget anderledes.10?

I badde 2003-afggrelsen!'® og 2011-afggrelsen'!! blev det geografiske marked afgrenset til
Danmark. Af 2003-afggrelsen fremgar saledes folgende om det geografiske marked:

"Realkreditldn til private udbydes i dag af finansielle virksomheder i Danmark, der er
godkendt af Finanstilsynet til at drive realkreditvirksomhed. Udenlandske aktgrer kan
udbyde samme ydelser til kunder i Danmark enten gennem et datterselskab eller via
filialer, der etableres her i landet eller via graenseoverskridende aktivitet.

Danske realkreditinstitutter kan ogsa tilbyde ldn til Idntagere i andre lande end Dan-
mark, og dette sker ogsd men kun i beskedent omfang. Derimod er der ikke i forbindel-
se med styrelsens undersggelse af fusionen afdakket nogen udenlandsk realkreditldn-
givning til danske boligejere.

Potentiel konkurrence

109 Jf. markedsafgraensningsmeddelelsen, punkt 8.
110 Jf. 2003-afggrelsen, side 95.
11 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 332.
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Det er heller ikke sandsynligt, at udenlandske aktgrer inden for kort tid vil traenge ind
pd det danske marked. For det forste ligger de danske realkreditinstitutters
pris/bidrag i den lave ende internationalt. Derudover er det danske marked meget
koncentreret, da fd aktgrer sidder pd det meste af markedet. Udenlandske realkredit-
produkter afviger ogsd fra de danske, og det vil kraeve en ekstra markedsforingsind-
sats at introducere udenlandske ldnetyper i Danmark. Hertil kommer, at stort set hele
distributionsnettet i form af ejendomsmaeglere og pengeinstitutter allerede er tilknyt-
tet et realkreditinstitut. Det vil derfor kraeve en betydelig indsats at komme ind pd det
danske marked som ny aktgr.

Pd den baggrund md det vurderes, at det geografiske marked skal afgraenses til Dan-
mark.”112

Konkurrenceradet vurderede som anfgrt ogsa ved 2011-afggrelsen, at det relevante geografi-
ske marked var Danmark. Af 2011-afggrelsen fremgar siledes fglgende om det geografiske
marked:

"Som ved Afggrelsen i 2003 udbydes realkreditldn i dag af finansielle virksomheder,
der er godkendt af Finanstilsynet til at drive realkreditvirksomhed. Udenlandske aktg-
rer vil i princippet kunne udbyde tilsvarende ydelser gennem datterselskaber eller via
filialer, der etableres i Danmark eller via graenseoverskridende aktivitet.

Det vurderes, at aktiviteten fra udlandet - udover den aktivitet, der hele tiden har va-
ret via Nordea Kredit - er yderst begrenset. Det danske realkreditsystem er unikt i
forhold til andre landes systemer til boligfinansiering, og det medfgrer, at udenland-
ske aktgrer nu og fremover vil have svart ved at treenge ind pd det danske marked. |
og med at de udenlandske produkter ikke ligner de danske realkreditprodukter, vil det
kraeve en meget stor markedsforingsindsats at fa afsat produkterne til danske bolig-
ejere. Dertil kommer, at det danske marked ikke er saerlig stort, og at de eksisterende
realkreditinstitutter i Danmark i hgj grad allerede sidder pd adgangen til de mest re-
levante distributionskanaler - pengeinstitutter og ejendomsmaeglere. Det vil derfor
kraeve en betydelig indsats at komme ind pd det danske marked som ny aktgr.

Styrelsen finder i denne sag ikke anledning til at fravige praksis fra Afggrelsen i 2003,
og det legges derfor til grund, at det geografiske marked kan afgreenses til Dan-
mark.”13

Det er saledes relevant at vurdere, hvorvidt det geografiske marked fortsat kan afgraenses til
Danmark. I de fglgende afsnit fremgar styrelsens vurdering af efterspgrgsels- og udbudssub-
stitution.

5.1.2.1 Efterspgrgselssubstitution

For sa vidt angar efterspgrgselssubstitution vil en udvidelse af det geografiske marked kraeve,
at kunderne, dvs. ldntagerne, som reaktion pa sma varige @ndringer i de relative priser for
realkreditlan i Danmark vil skifte til leverandgrer i udlandet.

112 Jf. 2003-afggrelsen, side 95.
113 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 328-330.
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Det er styrelsens vurdering, at der ikke umiddelbart er forhold, der indikerer, at lantagerne
efterspgrger realkreditlan fra udbydere i udlandet.

Over de sidste fem ar er der sdledes gennemfgrt vaesentlige stigninger i realkreditinstitutter-
nes bidragssatser, uden at forbrugerne har skiftet til udbydere af realkreditlan som salges af
aktgrer placeret i udlandet. Dette understgtter, at der ikke er en efterspgrgsel efter realkredit-
13n fra udbydere i udlandet.

Det er styrelsens umiddelbare vurdering, at det samme ggr sig geeldende for prioritetslan. Der
er saledes ikke indikationer i markedet p3, at lantagerne efterspgrger prioritetslan fra udby-
dere i udlandet.

Ovenstdende peger sdledes i retning af, at det relevante geografiske marked skal afgranses til
Danmark.

5.1.2.2 Udbudssubstitution

For sd vidt angar udbudssubstitution kraeves, at udenlandske virksomheder som reaktion pa
sma varige stigninger i de relative priser pa realkreditlan i Danmark omgaende vil udbyde
realkreditlan i Danmark pd Kort sigt, uden at det medfgrer betydelige omkostninger eller risi-
ci.

Realkreditlan udbydes - som ved 2003-afggrelsen og 2011-afggrelsen - af finansielle virk-
somheder, der er godkendt af Finanstilsynet til at drive realkreditvirksomhed. Udenlandske
aktgrer vil i princippet kunne udbyde tilsvarende ydelser gennem datterselskaber eller via
filialer, der etableres i Danmark eller via greenseoverskridende aktivitet.

Det er dog fortsat styrelsens vurdering, at aktiviteten fra udlandet - udover den aktivitet, der
hele tiden har vaeret via Nordea Kredit - ogsa i dag er relativt begraenset. Det danske realkre-
ditsystem er underlagt seerlig regulering og er anderledes end andre landes systemer til bolig-
finansiering, ligesom det kraever distributionskanaler for at f& markedsandele i noget seerligt
omfang. Det bidrager til, at udenlandske aktgrer vil have sveert ved at treenge ind pa det dan-
ske marked. De udenlandske produkter adskiller sig fra de danske realkreditprodukter, og det
vil derfor kraeve en stor markedsfgringsindsats at fa afsat produkterne til danske boligejere.
Dertil kommer, at antallet af potentielle kunder kan fremsta begraenset pa det danske marked.
De eksisterende realkreditinstitutter i Danmark kontrollerer i hgj grad adgangen til de mest
relevante distributionskanaler - pengeinstitutter og ejendomsmaeglere. Det vil derfor kraeve
en betydelig indsats at komme ind pa det danske marked som ny aktgr. Det vurderes saledes
at kraeve fysisk tilstedevaerelse i Danmark for at vaere en konkurrencedygtig aktgr, idet lanta-
gerne ikke optager realkreditlan over internettet men derimod typisk ved fysisk tilstedevae-
relse i den lokale bankfilial, og at udlan samtidig forudseetter kreditvurdering og vurdering af
pantet.

Siden 2003 har det svenske pengeinstitut Handelsbanken gget sin aktivitet pa det danske
marked ved at tilbyde prioritetslan. Handelsbanken har faet adgang til de danske privatkun-
der gennem opkgb af allerede eksisterende filialer fra mindre, danske pengeinstitutter (Midt-
bank og Lokalbanken i Nordsjzelland). Den gzeld til kgb af bolig og/eller fritidshus som private
kunder stifter i Handelsbanken, er stiftet i Danmark via Handelsbankens danske filialer. Dette
understgtter, at det er ngdvendigt med fysisk tilstedeveaerelse, for at vinde markedsandele i
noget saerligt omfang.
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5.1.2.3 Det relevante geografiske marked er Danmark

Det er styrelsens vurdering, at forholdene omkring efterspgrgsels- og udbudssubstitutionen
understgtter, at det relevante geografiske marked er Danmark. Styrelsen finder saledes ikke
anledning til at fravige praksis fra 2003-afggrelsen og 2011-afggrelsen, hvor det ogsa blev lagt
til grund, at det geografiske marked kan afgraenses til Danmark.

5.1.3 Konklusion vedrgrende markedsafgransning
Det relevante produktmarked afgraenses i denne sag til markedet for realkreditlan til private.
Det relevante geografiske marked afgreenses i denne sag til Danmark.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ladet det st dbent, om det relevante produktmarked
skal afgreenses bredere, sdledes at det ogsa omfatter pengeinstitutternes prioritetslan. Det
skyldes, at det ikke har betydning for vurderingen i sagen, om markedet afgraenses bredere til
ogsd at omfatte prioritetslan.

5.2 LOVGRUNDLAG FOR OPHZAVELSE 0G Z£NDRING AF TILSAGN

I dette afsnit beskrives regelgrundlaget for en eventuel ophavelse eller zndring af et tilsagn,
der er gjort til vilkar for godkendelse af en fusion.

En ophaevelse af et vilkdr for godkendelsen af en fusion, vil veere en tilbagekaldelse af en
gyldig forvaltningsakt til gunst for parten. Det skyldes, at en fusionsparts afgivelse af et tilsagn,
som ggres til vilkdr for godkendelsen af en fusion, i udgangspunktet og isoleret set er til
ugunst for parten, hvorved en opheevelse af det padgeeldende vilkar vil veere til gunst for par-
ten.

5.2.1 Almindelige forvaltningsretlige grundsaetninger om tilbagekal-
delse

En myndighed er efter almindelige forvaltningsretlige regler som udgangspunkt berettiget til

at tilbagekalde en afggrelse til gunst for adressaten, safremt i) der foreligger en saglig grund,

ii) tilbagekaldelse ikke vil vaere i strid med lighedsgrundsatningen og iii) tilbagekaldelse ikke

vil stride imod lov.114

En tilbagekaldelse til gunst for adressaten kan indebaere negative virkninger for andre end
sagens egentlige parter. Hensynet til sddanne interessenter skal efter omstendighederne
inddrages i vurderingen af, om en tilbagekaldelse til gunst for adressaten bgr gennemfgres.
Det vil bero pa en konkret vurdering, om hensynet til sidanne interesser er sa sterkt, at det
kan tilleegges afggrende betydning.115

114 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 335, Konkurrenceradets afggrelse af 28. maj 2014, Dong Energys anmodning om
ophaevelse af VPP-tilsagn, punkt 298. samt Konkurrencerddets afggrelse af 21. december 2016, Midlertidig
forleengelse af Nykredits tilsagn (5a) om bidragssats, punkt 56.

115 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 337, og Konkurrenceradets afggrelse af 28. maj 2014, Dong Energys anmodning
om ophaevelse af VPP-tilsagn, punkt 299.
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En myndighed, der kan tilbagekalde en afggrelse, skal have en saglig begrundelse for at
udnytte denne ret. Myndigheden skal ogsd kunne anfgre en saglig begrundelse for ikke at
udnytte en sddan ret, hvis situationen er til, at retten kan anvendes.!16

Adgangen til at @ndre en afggrelse vil i al veaesentlighed skulle vurderes efter tilsvarende
retningslinjer, men proportionalitetsprincippet kan efter omstendighederne have en anden
vaegt ved aendringer af en afggrelse end i tilbagekaldelsessituationen.'”

5.2.2 Ophaevelse eller 2endring af et tilsagn, der er gjort til vilkar for en
fusionsgodkendelse

Konkurrenceloven indeholder ikke regler om ophaevelse eller eendring af tilsagn, der er gjort

til vilkar for en fusionsgodkendelse. De almindelige forvaltningsretlige regler om ophaevelse

og @ndring finder derfor anvendelse, selv om konkurrenceloven ikke indeholder en udtrykke-

lig bestemmelse herom.118

Vurderingen af om der kan ske ophavelse eller aendring i sager efter konkurrenceloven, ma
tage behgrigt hensyn til reglerne i og formalet med konkurrenceloven.1?

Hvad der udggr en saglig begrundelse for at ophave et tilsagn eller omvendt at naegte dette,
afhaenger af sagens konkrete omstaendigheder. Begrundelsen skal dog ses i sammenhaeng med
det reguleringsformal, som ligger bag konkurrenceloven.!20

Det fglger af konkurrencelovens § 12 c, stk. 2, at "En fusion, der hemmer den effektive konkur-
rence betydeligt, navnlig som folge af skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stilling, skal
forbydes.”

Af den tilsvarende bestemmelse (§ 12 c, stk. 2), som fandt anvendelse pa tidspunktet for
fusionen mellem Nykredit og Totalkredit i 2003,12! fremgar: "En fusion, hvorved en eller flere
virksomheder ikke skaber eller styrker en dominerende stilling, der bevirker, at den effektive
konkurrence hemmes betydeligt, skal godkendes.”

Af den geeldende formulering af konkurrencelovens § 12c, stk. 2 (i punkt 376) fglger det, at
skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stilling ikke leengere er den eneste made, hvorpa

116 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 338, Konkurrencerddets afggrelse af 28. maj 2014, Dong Energys anmodning om
ophaevelse af VPP-tilsagn, punkt 301, og Konkurrenceradets afggrelse af 21. december 2016, Midlertidig for-
leengelse af Nykredits tilsagn (5a) om bidragssats, punkt 57.

17 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 339, samt Karsten Revsbech m.fl,, Forvaltningsret Almindelige emner, (6. udgave
2016), side 546, hvoraf det fremgar, at reglerne om henholdsvis tilbagekaldelse og @ndring af afggrelser i
udgangspunktet er det samme, dog med mindre nuanceforskelle.

118 Jf. eksempelvis Konkurrenceankenaevnets kendelse af 1. november 2006, Elsam, Hgjesterets dom af 29.
april 2008, refereret i Ugeskrift for Retsvaesen 2008, side 1686, samt 2011 -afggrelsen.

119 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 341, Konkurrencerddets afggrelse af 28. maj 2014, Dong Energys anmodning om
ophaevelse af VPP-tilsagn, punkt 303, og Konkurrenceradets afggrelse af 21. december 2016, Midlertidig for-
laengelse af Nykredits tilsagn (5a) om bidragssats, punkt 58.

120 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 342, Konkurrenceradets afggrelse af 28. maj 2014, Dong Energys anmodning om
ophaevelse af VPP-tilsagn, punkt 304, og Konkurrenceradets afggrelse af 21. december 2016, Midlertidig for-
leengelse af Nykredits tilsagn (5a) om bidragssats, punkt 59.

121 Bestemmelsen blev ved lov nr. 1461 af 22. december 2004 ophaevet og erstattet af den geeldende bestem-
melse i konkurrencelovens § 12 ¢, stk. 2, som er citeret i punkt 376. Ved loveendringen blev fusionskriteriet
@ndret fra at vaere en dominanstest til den sdkaldte 'Significant Impediment of Effective Competition’-test
(SIEC-test). Fusionskriteriet blev dermed @ndret sdledes, at konkurrencemyndighederne fik bedre mulig-
heder for at stille krav til fusioner, der truer med at skade den effektive konkurrence, selv om fusionen ikke
involverer en dominerende virksomhed pa markedet.
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den effektive konkurrence kan haemmes betydeligt af en fusion, jf. ordet 'navnlig’. Dette fglger
ogsa af forarbejderne!?2 til bestemmelsen: ”"For indgriben over for en fusions konkurrenceskade-
lige virkninger efter SIEC-testen er det alene afggrende, om fusionen haemmer den effektive kon-
kurrence betydeligt - det er ikke et krav, at fusionen skaber eller styrker en dominerende stilling,
men det er et eksempel pd, hvorndr der kan gribes ind.”

Konkurrencereglerne har generelt til hensigt “at fremme en effektiv samfundsmaessig ressour-
ceanvendelse gennem virksom konkurrence til gavn for virksomheder og forbrugere”, jf. konkur-
rencelovens § 1.

Det helt centrale beskyttelseshensyn bag konkurrencelovens fusionsregler er siledes at sikre
den effektive konkurrence. Hensynet til beskyttelsen af den effektive konkurrence er derfor
centralt ved afvejningen af, om et tilsagn kan ophaeves.

I den forbindelse indgdr ogsad hensynet til forbrugere og virksomheder, selv om sddanne
interessenter typisk ikke vil kunne anses for parter i en sag efter konkurrenceloven.

Seerligt om tilsagn i fusionssager bemaerkes, at godkendelse af en fusion med tilsagn forudsaet-
ter at Konkurrenceradet vurderer, at de tilbudte tilsagn samlet set kan fjerne de skadelige
virkninger af fusionen. Af lovbemaerkningerne!23 til § 12 e, stk. 2 fglger saledes, at: ”Vilkdr eller
pdbud fastsaettes ud fra en konkret vurdering af den enkelte fusion”. De oprindeligt tilbudte
tilsagn udggr siledes en del af en samlet lgsning af de konstaterede konkurrenceproblemer,
og virkningen af en ophaevelse eller sendring af et enkelt tilsagn kan ikke bedgmmes isoleret
fra eventuelle gvrige tilsagn afgivet i forbindelse med godkendelsen af fusionen.

Fusionskontrollen er baseret pa en vurdering af de konkurrencemaessige konsekvenser af en
fusion, fgr fusionen gennemfgres, jf. konkurrencelovens § 12 b, stk. 1. Hensynet bag dette er, at
ndr fusionen fgrst er gennemfgrt, vil det veere vanskeligt at fgre situationen tilbage til tilstan-
den fgr fusionen. Godkendelse af en fusion pa vilkar, der svarer til parternes tilsagn, er sdledes
baseret pa et skgn over, hvordan konkurrencen forventes at udvikle sig fremadrettet.

Ved vurderingen af, om det er sagligt begrundet at aendre et fusionstilsagn kan der herudover
tages hensyn til, om et eventuel nyt tilsagn fjerner de skadelige virkninger af fusionen pa en
sddan made, at et tilsvarende tilsagn skulle have veeret accepteret ved den oprindelige god-
kendelse af fusionen, sdfremt Konkurrenceradet havde kendt de omstaendigheder, der forelig-
geridag.

Et yderligere bidrag til belysning af, hvornar Konkurrenceradet kan tilbagekalde et tilsagn,
findes i konkurrencelovens § 12f.

Konkurrencerddet har i medfgr af konkurrencelovens § 12f under visse omstaendigheder ret
til at tilbagekalde godkendelsen af en fusion, herunder hvis de deltagende virksomheder und-
lader at efterkomme et vilkar eller pdbud om rettidig og korrekt opfyldelse af afgivne tilsagn.

122 1f. lovforslag nr. L 63 af 27. oktober 2004 om @ndring af konkurrenceloven, FT 2004-05, Tilleeg A, side
1647, v. sp.

123 1f. lovforslag nr. L 242 af 30. marts 2000 om @ndring af konkurrenceloven, FT 1999-2000, Tilleeg A, side
6828, h. sp.
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[ forarbejderne!?4 til bestemmelsen er det om den situation, hvor parterne ikke efterlever
afgivne tilsagn, der er gjort til vilkar for godkendelsen, anfart, at: "Sdfremt de deltagende virk-
somheder efterfplgende godtger, at det ikke leengere er muligt eller ngdvendigt at opfylde de til
godkendelsen knyttede vilkdr eller udstedte pdbud, kan dette bevirke, at Konkurrencerddet ikke
vil tilbagekalde godkendelsen. Dette kan navnlig forekomme, ndr markedsforholdene har andret
sig vaesentligt i forhold til de pd tidspunktet for godkendelsen herskende markedsforhold".

Hvis Konkurrencerddet i en sddan situation undlader at handhave vilkaret eller pabuddet, er
virkningen heraf i al veesentlighed den samme som hvis tilsagnet var ophaevet. Forskellen er
dog, at idet tilsagnet ikke ophaeves formelt, vil det efter omsteendighederne kunne handhaeves
igen, hvis markedsforholdene pa et senere tidspunkt aendrer sig siledes, at den fortsatte
handhaevelse af tilsagnene er ngdvendig.

Efter forarbejderne til bestemmelsen er Konkurrencerddet saledes tillagt et skgn ved afggrel-
sen af, om réadet vil tilbagekalde en godkendelse. Dette skgn skal udgves i lyset af formalet
med konkurrencereglerne og i gvrigt under overholdelse af almindelige forvaltningsretlige
regler.

Forarbejderne til § 12f ma ogsé anses for at vaere relevante for vurderingen af, hvad der kan
udggre en saglig begrundelse for at ophave eller aendre fusionstilsagn.

Sammenfattende indgar hensynet til konkurrencesituationen pa markedet, herunder hensynet
til forbrugerne og konkurrenterne, sdledes som et helt centralt element ved vurderingen af,
om et fusionstilsagn kan ophaeves eller sendres. Et fusionstilsagn kan som udgangspunkt ikke
ophaves eller @ndres, hvis dette ville vaere i strid med reguleringsformalet i konkurrencelo-
ven; beskyttelsen af den effektive konkurrence.

Zndrede markedsforhold

Om der kan ske ophaevelse eller @ndring af et tilsagn athaenger derfor i fgrste raekke af, om de
ved fusionen skabte skadelige virkninger fortsat bestar, dvs. om markedsforholdene har @n-
dret sig sa veesentligt, at tilsagnet ikke leengere er ngdvendigt. Herefter kan det vurderes, om
tilstagnet stadig er effektivt. De retlige eller faktiske forhold kan endvidere have aendret sig
sdledes, at tilsagnet er blevet ungdigt byrdefuldt. Er dette tilfeeldet ma det overvejes, hvordan
hensynet til konkurrencen og hensynet til den fusionerede virksomhed varetages bedst muligt
pa samme tid.

Det er formdlet med tilsagn at fjerne skadelige virkninger af en fusion, hvorfor det som
udgangspunkt vil stride mod hensynet til konkurrencen at ophaeve et tilsagn pa et tidspunkt,
hvor disse skadelige virkninger fortsat bestar.

Det vil efter omstendighederne pa baggrund af en henvendelse fra de deltagende virksomhe-
der vaere muligt at zendre et tilsagn i denne situation, hvis det @ndrede tilsagn kan modvirke
de skadelige virkninger af fusionen.

I vurderingen af, om et tilsagn kan @ndres, kan bl.a. inddrages, om der foreligger sddanne
@ndringer i faktiske eller retlige forhold mv., at det kan begrunde en zendring af tilsagnet,
herunder om tilsagnet er blevet ungdigt byrdefuldt, og om det oprindelige tilsagn kan modifi-

124 1f. lovforslag nr. L 242 af 30. marts 2000 om @ndring af konkurrenceloven, FT 1999-2000, Tilleeg A, side
6829, h. sp.
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ceres med et andet og mere passende tilsagn set i lyset af de sendrede retlige og faktiske for-
hold.

Hvor de skadelige virkninger omvendt ikke laengere bestdr, vil det veere foreneligt med
konkurrenceloven at ophave tilsagnet.125

Hvor de ved fusionen skabte konkurrenceproblemer fortsat er til stede men i et mindre
omfang end tidligere, vil det efter omsteendighederne vzere foreneligt med konkurrenceloven
at ophave eller @&ndre tilsagnet i en lempeligere retning, sa det tilpasses de @ndrede mar-
kedsforhold.

Kriterierne for at ophaeve eller @ndre et tilsagn skal endvidere ses i lyset af, at fusionskontrol-
len er baseret pd en fremadrettet vurdering af fusionens skadelige virkninger, forud for fusio-
nens gennemfgrelse, jf. ovenfor, og at det er de deltagende virksomheder, der tilbyder tilsagn
og dermed har muligheden for at indszette tidsbegreensninger og revisionsklausuler i de afgiv-
ne tilsagn.

Proportionalitet

Det er fusionsparternes ansvar at forfatte de konkrete tilsagn, mens det er styrelsens ansvar at
sikre, at tilsagnene imgdekommer de identificerede betankeligheder, herunder at tilsagnene
ikke er abenlyst uproportionale.

For konkurrencemyndigheden vil der selvsagt veere en risiko for, at de tilsagn, som ligger til
grund for en fusions godkendelse, viser sig ikke at virke efter hensigten, og tilsvarende lgber
fusionsparterne en risiko for, at et tilsagn viser sig at veere mere ufordelagtig end fgrst anta-
get. Ligesom Konkurrencemyndigheden ikke kan vende tilbage med nye vilkdr, md udgangs-
punktet derfor ogsa vaere, at tilsagnene afgivet af fusionsparterne ligger fast, og at der kun er
pligt for myndigheden til at ophzeve eller @ndre tilsagnet, hvis der er vaesentlige grunde hertil.

Baggrund for vurderingen af Nykredits tilsagn i denne sag

I denne sag har styrelsen konkret lagt afggrende vaegt pd, om der er sket endringer i konkur-
rencesituationen, herunder om der er @ndrede retlige forhold. Denne vurdering omfatter bl.a.
en vurdering af, om tilsagnet set i lyset af de konkrete markedsforhold fortsat er egnet til at
afhjeelpe de pageldende konkurrencemaessige betaenkeligheder. Det skyldes, at der ikke ses at
veere andre saglige hensyn, som konkret og szrligt for denne sag kan medfgre, at tilsagnene
bgr ophaeves.

For s vidt angar betingelsen om, at en eventuel tilbagekaldelse af tilsagn (5) ikke ma stride
med lighedsgrundsaetningen, er det styrelsens vurdering, at det ikke er relevant at foretage en
saerskilt vurdering heraf i denne sag.

Konkurrenceradet har i den forbindelse taget stilling til spgrgsmalet om ophavelse af tilsagn i
tre sager: Ditas-sagen!26, 2011-afggrelsen og Dong Energy-sagen'?’. Som det fremgar af afsnit
5.3-5.5, adskiller denne sag vedrgrende Nykredit sig pa de fleste - og afggrende - punkter fra

125 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 361 og Konkurrenceradets afggrelse af 28. maj 2014, Dong Energys anmodning
om ophavelse af VPP-tilsagn, punkt 324.

126 Konkurrenceradets afggrelse af 24. september 2008, Anmodning fra Ditas om ophavelse af tilsagn.

127 Konkurrenceradets afggrelse af 28. maj 2014, Dong Energys anmodning om ophavelse af VPP-tilsagn.
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Konkurrenceradets afggrelser i Ditas-sagen og i Dong Energy-sagen. Der er derimod - i sagens
natur - lighedspunkter mellem den naerveerende sag vedrgrende Nykredit og 2011-afggrelsen
i samme sag..

For sa vidt angar betingelsen om, at en eventuel tilbagekaldelse ikke vil stride imod lov, er det
styrelsens vurdering, at analysen heraf i hovedsagen er sammenfaldende med analysen af, om
tilbagekaldelsen vil stride mod hensynene i konkurrenceloven.

De fglgende afsnit vil derfor i al veesentlighed omhandle, hvorvidt markedsforholdene er
@ndret i en sddan grad, at der foreligger en saglig grund til at ophave eller andre tilsagn (5).

5.3 KONKURRENCESITUATIONEN

[ dette afsnit vurderer styrelsen, hvordan konkurrencesituationen er pa nuveerende tidspunkt
sammenlignet med pa fusionstidspunktet. I den forbindelse undersgges henholdsvis den fakti-
ske konkurrence med udgangspunkt i aktgrernes markedsandele, markedets koncentrations-
grad, distributionsforhold, ekspansionsbarrierer og kgbermagt, samt den potentielle konkur-
rence, dvs. potentielle nye udbydere af realkreditlan.

Som det fremgar af afsnit 5.2 athanger spgrgsmalet om, hvorvidt et tilsagn kan opheves eller
@ndres i fgrste reekke af, om de ved fusionen skabte skadelige virkninger fortsat bestar, eller
om markedsforholdene har sndret sig sd vaesentligt, at tilsagnet ikke lzengere er ngdvendigt.
Hensynet til effektiv konkurrence, herunder hensynet til forbrugere og konkurrenter, indgar
som et helt centralt element i vurderingen.128

2003-afggrelsen omfatter en konkurrencemaessig vurdering af fusionens virkninger. Det er
saledes fgrst og fremmest vigtigt at fa fastlagt, om der er vaesentligt @ndrede markedsforhold
for sa vidt angdr konkurrencesituationen i forhold til situationen i 2003, og om de konkurren-
cemaessige betaenkeligheder ved fusionen fortsat bestar.

Vurderingen i denne sag tager sdledes udgangspunkt i de konkurrencemaessige betzenkelighe-
der, der 14 til grund for vilkdret om tilsagn (5), og om disse beteenkeligheder stadig vurderes at
veere til stede.

Tilsagn (5) ved fusionen i 2003 knytter sig til to forskellige forhold: det forhold at fusionen
medf@rte en gget koncentration, samt det forhold at fusionen medfgrte en reekke bindinger af
pengeinstitutterne i Totalkreditsamarbejdet, herunder gkonomiske sanktioner hvis pengein-
stitutterne tradte ud af samarbejdet med Totalkredit,. Dette fremgar af Konkurrenceradets
afggrelse af 23. juni 2010:

"I forleengelse heraf er det styrelsens vurdering, at tilsagn (5) knytter sig bdde til bin-
dingerne af pengeinstitutterne og det forhold, at fusionen medfgrte en gget koncen-
tration i markedet.”?°

Sammenfattende skulle tilsagnet beskytte kunderne mod prisstigninger som fglge af Nykredits
kgb af Totalkredit samt sikre kunderne en rimelig andel af fordelene ved fusionen. Dette
fremgér af 2003-afggrelsen:

128 Samme tilgang blev anvendt i 2011-afggrelsen, jf. 2011-afggrelsen, punkt 368.
129 Jf, Konkurrenceradets afggrelse af 23. juni 2010, Nykredits annoncerede forhgjelse af privatkunders admini-
strationsbidrag, punkt 153. Jf. yderligere 2011-afggrelsen, punkt 397.
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"Styrelsen finder, at Nykredits tilsagn har afggrende betydning for vurdering af for-
brugernes fordele. Fordelene ligger navnlig i de prisnedsattelser, som Nykredit har gi-
vet tilsagn om.

Som det veesentligste seenker Nykredit sin bidragssats for nye ldn fra 0,529 til 0,500
pct. ved fuld beldning. Herved sparer en forbruger med en restgaeld pd 1 mio. kr. 288
kr. drligt.s8 Det svarer til 12 mio. kr., og ndr nedsattelsen efter nogle dr er sldet fuldt
igennem, vil forbrugerne spare 50 mio. kr. drligt. Med den nuveerende takt for udskift-
ning af ldn, vil gennemslagsperioden vare kort, Nykredit-ldn varer i dag i gennemsnit
godt fire dr. Dertil kommer, at parterne har peget pd, at prisnedsattelser praktisk ta-
get altid bliver fulgt af konkurrenterne. Reagerer de gvrige realkreditinstitutter med
en tilsvarende bidragsnedsattelse, bliver forbrugernes samlede besparelse mere end
dobbelt sad stor.”130

Hvis et tilsagn pd samme tid adresserer to forskellige forhold, bliver tilsagnet ikke ungdven-
digt, selv om det ene af de to forhold ikke laengere udggr et problem, nér det ikke er dokumen-
teret, at det andet problem ikke fortsat bestar.13!

Styrelsens analyse i naerverende sag relaterer sig derfor grundleggende til en analyse af
betaenkeligheden vedrgrende gget koncentration pd markedet som fglge af fjernelsen af To-
talkredit som selvsteendig aktgr pa markedet, herunder den dertilhgrende risiko for koncen-
trationsbaserede prisstigninger.

Nar styrelsen i denne sag derudover inddrager forhold som distributionsforhold, ekspansi-
onsbarrierer, kgbermagt og etableringsbarrierer, er det for at undersgge, om der er en velfun-
gerende konkurrence pa markedet, til trods for en eventuel hgj koncentrationsgrad. Det kan fx
veere tilfeeldet, hvis der er lave ekspansionsbarrierer, lave etableringsbarrierer og/eller hgj
kgbermagt. Styrelsen inddrager sdledes disse forhold for at undersgge, om der er et konkur-
rencepres pa Nykredit, der kan opveje betaenkelighederne ved fusionen, herunder koncentra-
tionsbaserede prisstigninger.

I det fglgende behandles indledningsvist den faktiske konkurrence pa nuveerende tidspunkt i
forhold til 2003, jf. afsnit 5.3.1, og dernaest vil den potentielle konkurrence blive vurderet, jf.
afsnit 5.3.2.

5.3.1 Faktisk konkurrence

I det fglgende gengives indledningsvist de betzenkeligheder, som fusionen i 2003 gav anled-
ning til. Dernzest foretages en vurdering af aktgrernes markedsandele og koncentrationsgra-
den pa markedet, henholdsvis uden og med inddragelse af prioritetslan. Derefter foretager
styrelsen en vurdering af distributionsforholdene pa markedet, efterfulgt af en analyse af
graden af ekspansionsbarrierer og kgbermagt pa markedet.

Det fglger sammenfattende af denne analyse, at betenkelighederne ved fusionen i 2003
fortsat er til stede pd markedet i dag. Dette geelder uanset om prioritetslan er en del af det
relevante marked eller ej.

130 Jf. 2003-afggrelsen, side 145-146.
131 Jf, Konkurrenceradets afggrelse af 23. juni 2010, Nykredits annoncerede forhgjelse af privatkunders admini-
strationsbidrag, punkt 154, samt 2011-afggrelsen, punkt 397.
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5.3.1.1 Betaenkeligheder ved fusionen i 2003

Konkurrenceradets overvejelser og vurderinger i 2003-afggrelsen er naermere beskrevet i
afsnit 3.3. Det fremgar sammenfattende, at Nykredit ved fusionen fik en dominerede stilling pa
markedet, at der med fusionen forsvandt en konkurrent der havde haft en betydelig stigning i
udlanet til private i arene forud for fusionen, at koncentrationen pad markedet steg markant
som fglge af fusionen, samt at stivhederne i distributionssystemet som fglge af de daveerende
formidlingsforhold blev forsterket af fusionen. De gvrige aktgrers muligheder for vaekst ville
sdledes vere begransede, idet kun en mindre andel af pengeinstitutterne pa detailbankmar-
kedet ville veere tilgeengelig for de gvrige aktgrer efter fusionen.

5.3.1.2 Markedsandele og koncentrationsgrad (eksklusive prioritetslan)

[ det fglgende afsnit beskrives aktgrernes markedsandele og markedets koncentration
eksklusive prioritetslan. Det vil sige en beregning af markedsandele for de fire hovedaktgrer
pa det danske realkreditmarked ved udlan til ejerboliger og fritidshuse. Nykredit har anfgrt, at
fusionen mellem Jyske Bank og BRFkredit i 2014 har givet en helt ny markedssituation. Der-
udover har Nykredit pointeret, at Nykredit Realkredit A/S ikke siden 2012 har udstedt nye
realkreditldn - disse udstedes nu udelukkende via Totalkredit. Det har ifglge Nykredit haft
den effekt, at Nykredit Realkredit A/S ikke leengere er en aktgr pd markedet, som kan laegge
pres pa Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit.

Hertil skal styrelsens indledningsvist bemarke, at Nykredit Realkredit og Totalkredit er én
samlet aktgr. At Nykredit har valgt at ophgre med at udstede nye 1an i brandet Nykredit Real-
kredit, har saledes ikke fjernet en aktgr i markedet. Der er alene tale om, at Nykredit har valgt
at kgre videre med ét brand i stedet for to.

I 2003-afggrelsen blev det ved vurderingen lagt til grund, at Nykredit og Totalkredit efter
fusionen ville have en samlet markedsandel pa 41,9 pct. mélt ud fra bruttoudldn. Malt pa udla-
net (obligationsrestgzelden) ved udgangen af 2002 var fusionsparternes samlede markedsan-
del 40,2 pct.

Ved udgangen af 1. halvar 2016 har Nykredit en markedsandel pa [40-50] pct. mélt pé udldn,
hvis man ser pé realkreditudlan til private, jf. tabel 3.8.4 i afsnit 3.8.132 Nykredits markedsan-
del er sdledes steget med [...] pct.-point siden 2003, hvis man alene ser pa realkreditlan.

Billedet aendrer sig ikke naevnevaerdigt, hvis man i stedet anvender bruttoudldn (dvs. nyudlan
gennem det seneste kvartal) til at beregne markedsandele. I s& fald ligger Nykredits markeds-
andel ved udgangen af 2016 pa [40-50] pct,, jf. figur 3.8.2 i afsnit 3.8, og den har de sidste godt
to ar ligget [...] pct. Som naevnt i afsnit 3.8 giver bruttoudlan et mere aktuelt billede af et real-
kreditinstituts markedsandel, og hvis markedsandelen beregnet med brutto(ny)udldn 13 mar-
kant lavere end beregnet med udlan/obligationsrestgeld, kunne der veere grund til at
genoverveje vurderingen, da det s kunne vare et udtryk for, at virksomhedens markedsandel
malt pa udlan/obligationsrestgaeld alligevel var markant pa vej nedad. Det er imidlertid ikke
tilfeeldet idet Nykredits bruttoudldn-markedsandel ligger tet pd andelen malt pd ud-
1an/obligationsrestgzeld. Det understgtter desuden, at udlan kan anvendes til at belyse Nykre-
dits markedsstyrke.

132 Til sammenligning var Nykredits markedsandel lidt hgjere ved udgangen af 2010, hvis der alene beregnes
ud fra realkreditlan (46,1 pct.).
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Ud fra oplysningerne fra udgangen af 1. halvdr 2016 kan HHI beregnes til 3.216 i relation til
realkreditldn, og der er dermed tale om et koncentreret marked.33 De tre stgrste aktgrer (Ny-
kredit, Realkredit Danmark og Nordea Kredit) pa markedet har sidledes en markedsandel pa
90,4 pct., malt pa realkreditudlan, jf. tabel 3.8.4.

Til sammenligning var HHI 3.291 pa fusionstidspunktet og de tre stgrste aktgrer havde en
samlet markedsandel pa godt 90 pct. i 2003. 12010 var HHI 3.346 (malt ud fra realkreditlan),
og de tre stgrste aktgrer havde en samlet markedsandel pa ca. 92 pct.i2011.

Figur 3.8.1 i afsnit 3.8 viser udviklingen i markedsandele for realkreditinstitutterns realkre-
ditudlan til private. Nykredits markedsandel stiger fra fusionstidspunktet i 2003 frem til 2013,
hvorefter andelen har veeret faldende. Nykredits markedsandel i dag er [...]. Nykredits mar-
kedsandel er samlet set hgjere i 2016 end i 2003 for realkreditlan til private.

Den vaesentligste @ndring i markedsstrukturen siden 2011-afggrelsen har veeret fusionen
mellem Jyske Bank og BRFkredit i 2014. Fusionen har blandt andet haft den effekt, at BRFkre-
dit har gget sin markedsandel gennem adgangen til Jyske Banks filialer, jf. figur 3.8.1.

[...] BRF har imidlertid vundet markedsandele siden fusionen, jf. figur 3.8.1. Det tyder p3, at
fusionen mellem BRFkredit og Jyske Bank har bevirket en styrket position for BRFkredit.

Styrkelsen af BRFs markedsandel skal bl.a. ses i lyset af, at en del af de Totalkredit-kunder,
som Nykredit tidligere har faet via Jyske Bank, er gaet til BRFkredit. Hvis det lykkes for Jyske
Bank at flytte alle kunder med et Totalkredit-1an over til BRFkredit, vil BRFkredit alt andet lige
kunne opnd en markedsandel pa [...] pct. mod [5-15] pct. i dag. De betydelige skifteomkostnin-
ger herunder i kraft af kurstab betyder dog, at nogle kunder ikke vil have incitament til at
flytte, jf. ogsa ekspansionsbarrierer beskrevet i afsnit 5.3.1.5.

Nykredit har en markedsandel pd [40-50] pct., hvilket [..] end ved 2011-afggrelsen, hvor
Nykredit i 2010 havde en markedsandel pa 46,1 pct. malt pa udlan. Billedet er det samme, hvis
brutto(ny)udlan anvendes til at regne markedsandele. I sa fald ligger Nykredits markedsandel
p.t. pd [40-50] pct. Nykredit har sdledes over en leengere arrackke haft en hgj markedsandel,
der er noget stgrre end i 2003. Samtidig kan det anfgres, at BRFkredit til trods for styrkelsen
via Jyske Banks opkgb stadig er det mindste realkreditinstitut (med de udfordringer det kan
give, jf. ekspansionsbarriererne beskrevet i afsnit 5.3.1.5) [...].

5.3.1.3 Markedsandele og koncentrationsgrad (inklusive prioritetslan)

Som omtalt i 2011-afggrelsen er en del pengeinstitutter siden 2003 begyndt at udbyde
prioritetslan. Prioritetsldn kan isaer ses som et alternativ til den del af et realkreditlan, der
ligger teet pa ldnegreansen, fx 60-80 pct. (for ejerboliger)!34. De senere ar er flere banker dog
begyndt at tilbyde prioritetslan for en stgrre andel af ejendommens verdi. Det skal blandt
andet ses i lyset af de kraftige stigninger i bidragene pa realkreditldn med variabel rente, jf.
afsnit 3.7. Dette indikerer en gget mulighed for konkurrence mellem realkreditldn og priori-
tetslan.

133 Et marked kan karakteriseres som koncentreret, hvis HHI > 2000 (se note 59).

134 77 pct. af respondenterne anser realkreditlan som den barende del af et boliglan og prioritetslan som et
supplement hertil.
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Nykredit har i den forbindelse tillige anfgrt, at Nykredit-koncernens markedsandel er [...] pct.,
hvis prioritetslan med SDO-finansiering inddrages i opggrelsen.’35 [ det fglgende beskrives
derfor aktgrernes markedsandele og markedets koncentration i den situation, hvor prioritets-
lan inkluderes i det relevante marked.

Pa baggrund af markedsundersggelsen er styrelsens beregning af omfanget af pengeinstitut-
ters prioritetslan ved udgangen af 1. halvar 2016 ca. 211 mia. kr., hvoraf ca. 161,5 mia. kr. er
fundet via pengeinstituttets egen balance eller via pengeinstituttets egne udstedte SDO’er.
Prioritetslan fundet via SDO’er udstedt af et realkreditinstitut (feelles fundede prioritetslan)
indgar derimod i realkreditinstituttets balance, og indgdr dermed ogsa i opggrelsen af real-
kreditinstitutternes markedsandele. [...].

Stigningen i omfanget af pengeinstitutternes prioritetsldn via egen balance eller med egne
SDO’er er begraenset i perioden 2011 - 2. kvartal 2016. Mangden af 1dn er samlet set steget
med lidt over 4 mia. kr. i de fem ar. Der er en stigning i omfanget af prioritetslan fra 2013 til
2014 [...].

[.]
[.]
[.]
[.]
[.]

Det kan derfor konkluderes, at fremgangen i prioritetslan primeert skyldes [...], og det er
formentlig prioritetslan fra primeert disse [...] institutter, som ser ud til at laegge et vist kon-
kurrencepres pa realkreditinstitutterne - herunder ikke mindst NyKkredit.

[..]
[..]

Det forhold, at [..] er de institutter, der primaert driver prioritetslan-segmentet frem i
Danmark understgttes af, at disse institutters prioritetslan i gennemsnit er relativt store:

. [ 2015 og 2016 var det gennemsnitlige realkreditldn pd 1,24 og 1,28 mio. kr., mens det
gennemsnitlige prioritetslan var pd 0,69 og 0,72 mio. Kkr. [...] gennemsnitlige prioritetslan
var i 2015 og 2016 henholdsvis [...] mio. kr. og [...] mio. kr., mens [...] gennemsnitlige pri-
oritetslan var pad henholdsvis [...] og [...] mio. kr. for samme &r. Disse [...] aktgrers gen-
nemsnitlige prioritetslan er sdledes vaesentligt stgrre end det gennemsnitlige prioritets-
1an pa markedet - og tilmed ogsa stgrre end det gennemsnitlige realkreditlan pa marke-
det. Det peger i retning af, at disse [...] pengeinstitutter anvender prioritetsldn som sub-
stitut til realkreditlan - i det mindste for nogle kunder. Tallene understgtter endvidere,
at prioritetslan for de gvrige pengeinstitutter mere bruges som tilleeg til realkreditlan el-
ler i situationer, hvor kunden kun har behov for at l&nefinansiere en mindre del af boli-
gen.

135 Jf. Nykredits brev "Anmodning om revidering af tilsagn” af 29. juni 2016, side 7-8.
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Selvom [...] er de primeere aktgrer for sa vidt angdr prioritetslan-segmentet i Danmark, skal
det tilfgjes, at overordnet set er maengden af prioritetslan finansieret via egen balance eller via
pengeinstitutternes egne SDO’er ved udgangen af 1. halvar 2016 stort set pd samme niveau
som i 2011. Stigningen i prioritetslan siden 2011 skyldes derfor primaert prioritetslan, der er
fundet via realkreditinstitutternes SDO’er (falles fundede prioritetslan).

Hvis det laegges til grund, at prioritetslan til private til ejerboliger/fritidshuse indgér i det
relevante marked, vil Nykredit-koncernen have en samlet markedsandel pa [40-50] pct., malt
pa udlan. Dette fremgar af nedenstdende tabel 5.3.1, der viser markedsandele for markedets
koncerner, realkreditinstituttet DLR og gvrige pengeinstitutter ved udgangen af 1. halvar
2016, nar prioritetslan inkluderes i opggrelsen:
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Tabel 5.3.1: Markedsandele 2. kvartal 2016 - inklusive prioritetslan

Institut Prioritetslan Udlan total Markedsandel HHI
udlan (mio. kr.) (mio. kr.) - (pct.)
realkreditlan og
prioritetslan
Nykredit-koncernen [...] [...] [40-50] [...]
Danske Bank kon- [...] [...] [25-35] [...]
cernen
Nordea koncernen [...] [...] [15-25] [...]
Jyske Bank koncer- [...] [...] [5-15] [...]
nen
DLR [..] [..] [0-5] [..]
lalt 104.175 1.602.818
@vrige pengeinsti- 57.377" 57.377 3,46 0’
tutter
Alle pengeinstitut- 161.552
ter (prioritetsldn)
Alle institutter 1.660.195 2884,70
(realkreditlén® og
prioritetsldn)

Note 1: I denne beregning indgar der estimerede veerdier for enkelte, relativt smad pengeinstitutter. Estimaterne er udregnet pa
baggrund af omfanget af prioritetsldn, malt som pct. af instituttets balance, hos sammenlignelige pengeinstitutter. Estimaterne
bag disse vaerdier er dermed relativt sikre.

Note 2: De enkelte institutters realkreditudldn fremgar af tabel 3.8.4 i afsnit 3.8.

Note 3: Der er en raekke pengeinstitutter, der bidrager til en samlet markedsandel pa 3,46 pct. De enkelte pengeinstitutter har
hver for sig ikke store markedsandele, hvorfor HHI bidraget szettes til nul.

Anm.: Omfanget af prioritetslan omfatter prioritetslin fundet via pengeinstitutternes egen balance og prioritetslan fundet via
pengeinstituttets egne udstedte SDO’er. I opggrelsen af Udlan total indgdr ogsa volumen af de prioritetslan, der er fundet via
SDO’er udstedt af et realkreditinstitut, idet denne volumen indgar i opggrelsen af realkreditudlan.

Anm.: Beregningen er foretaget pd baggrund af realkreditinstitutternes udlan til ejerboliger og fritidshuse ved udgangen af 1.
halvar 2016 (jf. tal indhentet fra Realkreditradet (nu FinansDanmark), samt styrelsens beregning af det samlede omfang af
pengeinstitutternes prioritetsudlan pd samme tidspunkt. [ beregningen bliver pengeinstitutter og realkreditinstitutter inden for
samme Koncern betragtet som én enhed, dvs. Danske Bank og Realkredit Danmark bliver regnet som én aktgr, og det samme ggr
sig geeldende for Nordea Bank Danmark/Nordea Kredit og Nykredit Bank/Nykredit Realkredit (inkl. Totalkredit) samt Jyske
Bank/BRFkredit.

Kilde: Realkreditradet samt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse 2016

Nykredit-koncernens samlede markedsandel er saledes [...] pct.-point hgjere end fusionspar-
ternes samlede markedsandel pa det relevante marked for realkreditudlan til private pa fusi-
onstidspunktet. Dermed har Nykredit en hgjere markedsandel i dag end i 2003, selv hvis prio-
ritetsldn betragtes som en del af det relevante marked.!3¢ Det bemaerkes i den forbindelse
ogs3d, at langt de fleste kunder har valgt et realkreditldn som den primeere finansiering af deres
ejendom - det drejer sig om ca. 9 ud af 10. Dette tal bekreeftes af styrelsens undersggelse
blandt pengeinstitutter.

136 Til sammenligning var Nykredits markedsandel lidt lavere ved udgangen af 2010, hvis prioritetslan ogsa
inkluderes i opggrelsen (40,9 pct.), malt pa udlan.
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447. Desuden er markedet ogsd koncentreret, selvom prioritetslan indgér i det relevante marked.
Ud fra oplysningerne fra udgangen af 1. halvar 2016 kan HHI beregnes til 2.885137, jf. ovensta-
ende tabel 5.3.1.138

448.  Nykredit har haft en hgj markedsandel over de sidste 5 ar, selv hvis prioritetslan inddrages i
opggrelsen. Der er sdledes ikke tegn pa at Nykredit skulle vaere ved at miste markedsandele i
noget sarligt omfang, nar prioritetslan medtages i opggrelsen. .

449. Som det fremgik af afsnit 5.3.1.2 ovenfor var Nykredits markedsandel en anelse lavere malt pa
brutto(ny)udldn end malt pa udldn. Det kunne derfor vere relevant at beregne andelen ogsa
inklusive prioritetsldn fundet pa egen balance eller via egne SDOer ved hjalp af bruttoudlanet.
Der foreligger dog ikke tal for bruttoudlan for prioritetslanenes vedkommende, og denne
beregning er derfor ikke umiddelbart mulig.

450. Det er dog vurderingen, at denne tilgang ikke ville zendre vasentligt pad Nykredits markedsan-
del. Dertil ligger Nykredits bruttoudldn-markedsandel eksklusive prioritetslan for hgjt — aktu-
elt [40-50] pct. Desuden er maengden af prioritetsudlan for pengeinstitutternes egen regning
eller egne SDO’er kun steget med ca. 4 mia. kr. (fra ca. 157,3 mia. til ca. 161,5 mia.) fra 2011 til
medio 2016. De 4 mia. kr. svarer til ca. 0,3 pct. af det samlede realkreditudlan til ejerboliger og
fritidshuse i 2016.

451. Samlet vurderes det, at de betznkeligheder omkring gget koncentration og fjernelse af
Totalkredit som konkurrent, som ligger til grund for vurderingen af fusionen i 2003 - og for
vilkdret om afgivelse af tilsagn (5) - fortsat er til stede i mindst samme omfang som i 2003.
Det geelder uanset om prioritetslan inkluderes i det relevante marked eller ej.

53.14 Distributionsforhold

452.  Etandet afggrende punkt ved 2003-afggrelsen var den fastldsning af distributionsforholdene,
som fusionen og de tilhgrende samarbejdsaftaler mellem Nykredit/Totalkredit og pengeinsti-
tutterne resulterede i.

453.  En del af tilsagnsaftalen gik sdledes ud pa at begraense leengden af den periode, hvor Nykre-
dit/Totalkredit og pengeinstitutterne var bundet til hinanden som fglge af sanktionsbestem-
melser. Samarbejdsaftalernes tidsfrister blev forkortet, sdledes at de mest konkurrencebe-
graensende bestemmelser maksimalt matte lgbe frem til 1. april 2008, mens de gvrige be-
stemmelser maksimalt matte Igbe frem til 1. april 2010.

454. Det skal understreges, at det - med indgdelse af tilsagnsaftalens del omkring bindinger af
pengeinstitutterne - var forudsat i 2003-afggrelsen, at pengeinstitutterne pr. 1. april 2010
ville veere frit stillet. Dette fremgar blandt andet af fglgende citat fra 2003-afggrelsen:

"Styrelsen har lagt vaegt pd, at begge parter efter udlgbet af perioden pd 6 % dr har
reelle muligheder for at valge en anden samarbejdspartner. Dette er ogsd sikret, idet
pengeinstitutterne frit kan udtrade, og ikke vil skulle betale nogen form for erstatning
til Nykredit.”13°

137 Til sammenligning var HHI 2.958 i 2010, hvis prioritetslan blev inkluderet i opggrelsen.
138 Et marked kan karakteriseres som koncentreret, hvis HHI > 2000 (se note 59).
139 2003-afggrelsen, side 26.
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455.  For overhovedet at kunne indgd i vurderingen, skal distributionsforholdene derfor vaere
vaesentligt eendrede i forhold til det, der blev forudsat i 2003-afggrelsen om situationen fra
2010 og frem. Distributionsforholdene skal sdledes vaere sd vaesentligt 2endrede, at de opvejer
den ggede koncentration i markedet, som var en fglge af fusionen.

456. Det fremgar af 2011-afggrelsen, at distributionsforholdene ikke var @ndret siledes, at de
skadelige virkninger af fusionen var blevet fjernet.'*® De pengeinstitutter, som havde solgt
Totalkredit til Nykredit, havde stadig aftale med og solgte naesten udelukkende realkreditlan
for Totalkredit. Dette haenger dog formentlig sammen med, at 2011-afggrelsen kun kom 1% ar
efter, at sanktionerne ved et pengeinstituts udtraeden af samarbejdet med Totalkredit formelt
var ophgrt.

457.  Det skal herefter vurderes, om distributionsforholdene pa markedet pd nuvarende tidspunkt
er vaesentligt eendrede i forhold til situationen i 2003, jf. i det fglgende.

458.  Afstyrelsens markedsundersggelse blandt pengeinstitutter fra efteraret 2016 kan det udledes,
at:

. 94 pct. af de responderende pengeinstitutter har en formidlingsaftale med Totalkredit.14!

. Blot 5 ud af 47 pengeinstitutter, dvs. 10,6 pct., har formidlingsaftaler med flere realkre-
ditinstitutter.!#2 Heraf har 4 ud af 5 formidlingsaftale med Totalkredit og DLR, mens 1 ud
af de 5 har med Totalkredit og BRF Kredit. DLR er dog ikke umiddelbart en relevant ak-
tgr i denne sammenheng, idet DLR’s overordnede forretning er lan til landbrug. Der er
sdledes kun et enkelt pengeinstitut (ud af de 47), der anvender mere end et af de fire
stgrste realkreditinstitutter, som leverandgr af realkreditldn til private. Pengeinstitut-
ternes formidling af realkreditldn for andre realkreditinstitutter end den primaere sam-
arbejdspartner er beskeden, og pengeinstitutterne "shopper ikke rundt” efter realkredit-
leverandgr.

. 44 af de 58 adspurgte pengeinstitutter har angivet, at de far provision fra realkreditinsti-
tutter for de realkreditldn de har formidlet til private kunder. Heraf har 38,6 pct. angivet,
at de i meget hgj grad’ eller 'i hgj grad’ anser et eventuelt tab af lgbende provision for al-
lerede formidlede 1an som en barriere for at skifte til et andet realkreditinstitut, som den
primere udbyder af realkreditlan. Herudover har 29,5 pct. svaret 'i nogen grad’, mens
22,8 pct. har svaret i mindre grad’ eller ’slet ikke’. 9,1 pct. har svaret 'ved ikke’.

. Af de responderende pengeinstitutter naevner 32 pct. BRFkredit som en alternativ mu-
lighed til den nuvaerende distributionsaftale. 9 pct. nzevner Realkredit Danmark som en
mulighed, mens 7 pct. peger pd Nordea Kredit. Derudover har 55 pct. svaret, at de ville
kunne formidle realkreditudlan for et andet realkreditinstitut, hvis det ikke laengere er
muligt at formidle 13n til ejerbolig og fritidshuse gennem deres nuvarende samarbejds-
partner - dette kan bade daekke over, at de ville vaelge DLR, eller at de ville vaelge et an-
det realkreditinstitut, end de har i forvejen, fx Realkredit Danmark som ellers er en sepa-
rat svarkategori.143

140 2011-afggrelsen, punkt 400-401.

141 Tjil sammenligning havde 78 pct. af pengeinstitutternes en formidlingsaftale med Totalkredit i 2011.

142 Til sammenligning havde 47 pct. af de responderende pengeinstitutter i 2011 1 distributionsaftale, 33 pct.
havde 2 aftaler, 13 pct. havde 3 aftaler, 3 pct. havde 4 aftaler og 3 pct. havde 5 distributionsaftaler. En del af
disse distributionsaftaler var gennem ejendomsmaeglere mv.

143 Fordelingen blandt Totalkreditpengeinstitutterne afviger kun marginalt fra denne fordeling blandt samtli-
ge pengeinstitutter.
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459. Som angivet ovenfor far 44 af de 58 adspurgte pengeinstitutter provision fra det realkreditin-
stitut, som de samarbejder med, for formidling af realkreditlan til private kunder. Pengeinsti-
tutterne far denne provision for at stille garanti for en del af l1dnet. Som naevnt ovenfor vurde-
rer en del af de pageeldende pengeinstitutter, at et eventuelt tab af lgbende provision for alle-
rede formidlede lan vil vaere en barriere for at skifte til et andet realkreditinstitut.

460. Dette geelder ogsa de pengeinstitutter, der samarbejder med Totalkredit. Hvis et pengeinstitut
treeder ud af samarbejdet med Totalkredit, vil instituttet ikke leengere skulle stille garanti for
de 1an, der allerede er ydet, men samtidig mister virksomheden den lgbende provision for de
pagaldende tildelte 1an. Dette kan vaere et vaesentligt tab af indteaegt for pengeinstituttet.144
Hvis pengeinstituttet skal oppebaere samme provisionsniveau som tidligere, vil det kraeve at
alle kunder skifter realkreditinstitut til pengeinstituttets nye samarbejdspartner. Med laneaf-
talernes lange lgbetid vil det vare flere ar inden det eventuelt vil kunne ske.

461. Pengeinstitutterne har siledes stadig et tilsyneladende ret staerkt gkonomisk incitament til at
blive hos Nykredit/Totalkredit gennem samarbejdsaftalen, hvor pengeinstitutterne patager
sig noget af risikoen ved lanet gennem sikkerhedsstillelse mod en gkonomisk kompensation
fra Nykredit. Som det fremgar af undersggelsens resultater har godt 2 ud af 3 pengeinstitutter
svaret, at de "i nogen grad”, "i hgj grad” eller "i meget hgj grad” betragter tabet af provision
som en barriere for at skifte til et andet realkreditinstitut. Dette gaelder altsd ogsa selv om
sanktionsbestemmelserne i samarbejdsaftalen formelt ophgrte i 2010.

Nykredits hgringssvar

462. Nykredit har heroverfor i virksomhedens hgringssvar af 16. juni 2017 anfgrt, at styrelsens
fremstilling af Totalkredits samarbejde med pengeinstitutterne er misvisende. Nykredit angi-
ver i den forbindelse, at pengeinstitutterne i relation til provisionen alene kompenseres for
ydelser, som de lgbende leverer til Totalkredit. Den lgbende honorering er sdledes udtryk for
lgbende betaling for udfgrte ydelser, og er derimod ikke udtryk for udskudt betaling for for-
midlingen af lanet. Ifglge Nykredit begraenser det ikke konkurrencen, at pengeinstitutterne
ved frivillig udtraeden af samarbejdet kan miste indteegter, fordi de ikke lzengere leverer ydel-
ser til Totalkredit og Totalkredits ldntagere. Dette understgttes ifglge Nykredit i praksis af, at
Jyske Bank udtradte af samarbejdet i 2014.

463. Nykredit angiver yderligere, at den konkurrencemaessige vurdering bgr tage hensyn til, hvor
stor en del af det enkelte pengeinstituts indtaegter, der stammer fra samarbejdet. Nykredit
estimerer dette til at udggre i omegnen af 10 pct. for det enkelte institut.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens bemaerkninger

464. Styrelsen er opmaerksom p3, at den lgbende honorering alene udggr lgbende betaling for
udfgrte ydelser. Styrelsen vurderer dog fortsat, at et tab af Ilgbende provisionsindtaegter pa
eksisterende 1an stadig kan udggre en barriere for pengeinstitutterne for at skifte samar-
bejdspartner (realkreditinstitut). Denne vurdering er bl.a. stgttet af resultaterne fra styrelsens
markedsundersggelse, jf. punkt 458. Det forhold, at Jyske Bank har skiftet samarbejdspartner,
udelukker ikke, at de lgbende betalinger kan udggre et incitament for pengeinstitutterne til at
undlade at skifte vaek fra Nykredit. Jyske Banks skifte kan dog understgtte, at et skifte af real-
kreditinstitut ikke er umuliggjort af provisionerne. Det skal dog hertil bemaerkes, at Jyske
Banks skifte af samarbejdspartner formentlig i hgjere grad skyldtes Jyske Banks interesse i at

14,
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eje deres eget realkreditinstitut, og dermed opna adgang til realkreditfunding mv. Denne mu-
lighed foreligger ikke leengere for de gvrige pengeinstitutter i Totalkreditsamarbejdet.

465. Styrelsen bemerker yderligere, at det forhold at provisionsindtegterne - som anfgrt af
Nykredit - udggr 10 pct. af det enkelte pengeinstituts indteegter, heller ikke sndrer ved, at
pengeinstitutterne kan betragte tabet af provisionsindtegter som en barriere for at skifte
samarbejdspartner. Det skal i den forbindelse bemaerkes, at 10 pct. af et pengeinstituts ind-
teegt forholdsmaessigt set er betydeligt stgrre, end de justeringer af tilsagn (5), som neervee-
rende afggrelse vedrgrer.

466. Styrelsen vurderer endvidere, at pengeinstitutterne kan veaere tilbageholdende med at skifte
udbyder, da pengeinstitutterne selv har en gevinst forbundet med en bidragsstigning. Penge-
institutterne far siledes halvdelen af provenuet fra stigningen i bidragssatsen som formid-
lingsprovision. Denne gkonomiske fordel for pengeinstitutterne understgttes yderligere af, at
ingen af de pengeinstitutter, der pa nuvearende tidspunkt udbyder realkreditlan fra Totalkre-
dit, har skiftet til BRFkredit i forbindelse med stigningerne i bidragssatser i 2016, hvor alle
realkreditudbyderne, herunder Totalkredit, forhgjede deres bidragssatser med undtagelse af
BRFkredit.

467. Markedsundersggelsen peger samlet pa, at distributionsforholdene pa markedet er relativt
fastlast. Langt de fleste pengeinstitutter har séledes en formidlingsaftale med Totalkredit, og
det er kun ganske fa af disse pengeinstitutter, der har samarbejdsaftale med et andet realkre-
ditinstitut udover Totalkredit. Der er sdledes kun ét af Totalkredit-pengeinstitutterne, der
ogsd har en aftale med BRFkredit - ingen har med Realkredit Danmark eller Nordea Kredit. De
tre sidstnzevnte realkreditinstitutter er derfor primzert henvist til deres egne koncernfor-
bundne banker (Danske Bank, Nordea, Jyske Bank) for at selge realkreditlan.

468. Pengeinstitutternes tilbageholdenhed med at skifte realkreditudbyder skal desuden ses i lyset
af, at deres reelle mulighed for at skifte udbyder er begreenset.

469. Det skyldes primeert, at de tre gvrige udbydere af realkreditldn til private (Realkredit Dan-
mark, Nordea Kredit og BRFkredit) er ejet af de tre stgrste konkurrerende pengeinstitutter
(Danske Bank, Nordea og Jyske Bank). Der vil sdledes vaere en naturlig tilbageholdenhed for
Totalkredit-pengeinstitutterne med at indga aftale med et realkreditinstitut, som er ejet af en
af de stgrste konkurrenter pa bankmarkedet. Nar pengeinstitutter i dag samarbejder med
Totalkredit/Nykredit, sd er det trods alt med den realkredit-koncern, der pa bankmarkedet er
den mindste konkurrent.

470. Distributionsforholdende er muligvis mere fastldste end ved 2011-afggrelsen som fglge af
fusionen mellem Jyske Bank og BRFkredit i 2014. Det er sdledes nu alle de tre gvrige udbydere
af realkreditlan til private - fremfor to ved 2011-afggrelsen - der er ejet af konkurrerende
pengeinstitutter. Dette understgttes af styrelsens markedsundersggelse, der viser, at ferre
pengeinstitutter betragter BRFkredit som et alternativ, sammenlignet med 2011.145

471, [.]e6

1451 2011 vurderede 73 pct. af totalkreditpengeinstitutterne BRFkredit som et alternativ, mens det i 2016 kun
geelder for 33 pct.
146 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 405.
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472. Det er pa baggrund af ovenstdende styrelsens vurdering, at der ikke er sket @ndringer som
medfgrer, at distributionsforholdene kan siges at have udviklet sig i en mere gunstig retning
end, hvad der allerede var paregnet i 2003-afggrelsen. Ophgret af bindinger af pengeinstitut-
terne i 2010 har saledes fortsat ikke veeret tilstraekkeligt til at skabe en markedsdynamik, hvor
pengeinstitutterne i Totalkreditsamarbejdet kan udgve et sa tilstraekkeligt pres pa Nykredit-
koncernen, at det fjerner eller kompenserer for fusionens skadelige virkninger ved den ggede
koncentration, som var resultatet af fusionen i 2003. Det skyldes blandt andet, at pengeinsti-
tutterne stadig er gkonomisk bundet til Totalkredit, da de vil miste provisionsindtaegter pa
eksisterende 1an, hvis de skifter til et andet realkreditinstitut. Desuden er distributionsforhol-
dende muligvis mere fastlaste end ved 2011-afggrelsen grundet Jyske Bank/BRFkredit-
fusionen. Fusionen har dog samtidig styrket en mindre aktgr pa markedet og derigennem
forbedret konkurrencen.

5.3.1.5 Ekspansionsbarrierer

473.  Koncentrationen pd markedet for realkreditldn til private er blandt andet forarsaget af og
bliver fortsat forstaerket af, at markedet er preaeget af ekspansionsbarrierer. Der vurderes at
vaere ekspansionsbarrierer bade pa udbudssiden, pa efterspgrgselssiden og som fglge af regu-
lering.

474.  En central ekspansionsbarriere pa markedet er den made, hvorpa realkredit- og pengeinsti-
tutterne primeert formidler sine 1an pd. Institutterne udbyder sdledes primeert 1an gennem
egne filialer eller egne koncernforbundne selskaber.

475. Den made, som formidlingen af lanene sker pd, haenger sammen med lantagernes made at
vaelge 1an pd. Af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens forbrugerundersggelse (foretaget af
Wilke) fra 2016 fremgar det sdledes, at de vigtigste grunde til forbrugerens seneste valg af
udbyder af boliglan var ’Anbefaling fra min bankradgiver’ (36,5 pct.) og ‘'Samling af mine bank-
forretninger ét sted’ (37 pct.). Til sammenligning var fx ’Anbefaling fra ejendomsmaegler’ kun
en af de vigtigste grunde for 4 pct. af de adspurgte forbrugere.

476. Bankernes afggrende betydning for lantagernes valg af realkreditinstitut og dermed valg af
realkreditlan understgttes yderligere af, at det i gennemsnit er 85 pct. af de danske realkredit-
kunder, der har bank i samme koncern eller samarbejde.'4”

477. Nar [..],setter det en naturlig gvre greense for antallet af udbudte realkreditldn. P4 denne
made har [...] sveerere ved at ekspandere, end hvis de ogsa tilbgd realkreditldn gennem andre
kanaler. [...].1*8 Problemstillingen ggr sig ogsa geeldende for [...].

478. Markedsstrukturen kan siledes fungere som en ekspansionsbarriere, idet det vil vaere
vanskeligt for et realkreditinstitut at ekspandere, nar det har néet sin detailbanks markedsan-
del, idet bankens mulighed for at vinde yderligere markedsandele dog selvsagt athenger af
prisen pa realkreditlanet for forbrugerne.

479.  Hertil kommer imidlertid, at forbrugermobiliteten pa realkreditmarkedet er relativt begran-
set. Mobiliteten pa realkreditmarkedet er siledes lavere end pa andre komplekse markeder

147 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Realkreditanalyse, afsnit 1.5. Realkreditinstitutterne har oplyst,
hvor stor en andel af deres kunder, der ogsa er kunde i den koncernforbundne eller formidlende bank, og
dette er vaegtet med institutternes samlede udlan til private.

148 Jf. Figur 3.8.1.
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som bank og forsikring. Fx er der i styrelsens undersggelse om forbrugeradfeerd fra 2015 ca.
19 pct. der har skiftet indboforsikring, ca. 11 pct. der har skiftet bank og ca. 5 pct. der har skif-
tet realkreditinstitut inden for de seneste to ar.14° Forskellene afspejler udover markedskarak-
tieristika ogsa produkternes forskellige karakter.

480. De forbrugere, som skifter realkreditinstitut, ggr det primeert i forbindelse med en laneom-
laegning, eller som konsekvens af stigende bidragssats og utilfredshed med service hos deres
tidligere udbyder. Arsager til lav mobilitet er blandt andet 1) skifteomkostninger, hvor det
samlede belgb afhanger af omstaendighederne, men et skifte for et 1an pa én mio. kr. mindst
koster 10.000 kr. i omkostninger til realkreditinstitut og bank, og dertil vil ofte vaere kurstab
pa typisk 10.000-30.000 kr.159, 2) realkreditlan er komplekse produkter, hvor forbrugeren kan
have vanskeligt ved at gennemskue, hvilke produkter der bedst opfylder behovet og risikoen
herved, og 3) valget af bank er afggrende for valg af realkreditinstitut - forbrugeren bindes
sdledes i en vis grad til udbyderen, idet forbrugeren ofte kan fa en rakke kundefordele pa
grund af bundling mellem bank- og realkreditprodukter.!5!

481. Den made, som formidlingen pd markedet foregar p3, herunder at det er dyrt og kompliceret
at etablere eller udvide distributionsnettet kombineret med den begreensede forbrugermobili-
tet, gar det sveert for saerligt mindre aktgrer at vinde frem eller komme ind pa markedet, og at
de store aktgrer forbliver store. Samlet set er det udtryk for en begraenset konkurrence i mar-
kedet.

482. Reguleringen af realkreditlan kan ogsd i nogen henseender udggre en ekspansionsbarriere.
Visse dele af reguleringen bidrager saledes til, at det er sveert for mindre aktgrer at vokse sig
rigtigt store, ligesom reguleringen kan begraense konkurrencen mellem de eksisterende aktg-
rer. Et eksempel herpd er, at realkreditinstitutterne som fglge af Finanstilsynets tilsynsdia-
mant er underlagt begraensning pa, hvor meget udlan de ma have i relation til de forskellige
lanetyper.

483. Denne problemstilling betyder eksempelvis, at ndr BRFkredit har ramt sit maksimum for
udbud af fx rentetilpasningslan, vil instituttet vaere afskéret fra at lokke kunder til med denne
type lan.

484. Et tredje forhold pd markedet, der kan udggre en ekspansionsbarriere, er, at markedet er
praeget af skalafordele. Dette er ensbetydende med, at en virksomheds gennemsnitlige om-
kostninger falder, nar produktionen gges, og dermed at en stor aktgr kan producere med en
bedre gkonomi end de mindre aktgrer. Stgrre aktgrer kan dermed give lavere priser til for-
brugerne, og er alt andet lige stillet bedre i konkurrencen alene pa grund af deres stgrrelse.

485. Skalafordelene bestar dels i fordelingen af administrationsomkostninger, fx omkostninger til
husleje, IT, ledelse, stabsfunktioner og ldneadministration, hvoraf en del af disse kun i mindre
grad afhaenger af stgrrelsen af instituttets udlan og antallet af produkter de udbyder. Derfor
vil realkreditinstitutternes produktion veere forbundet med stordrifts- og samproduktionsfor-
dele.

149 Jf. styrelsens undersggelse om forbrugeradfaerd pa 13 markeder, juli 2015.

150 Styrelsens egne beregninger foretaget pa baggrund af data indhentet fra realkreditinstitutterne. Se fx ogsa
ekspertudvalgets rapport om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet afsnit 7.2

151 Disse forhold er behandlet neermere i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Realkreditanalyse, afsnit 1.5.
2017.
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486. Samproduktionsfordelene opstar desuden sazrligt, ndr de koncernforbundne detailbanker
udbyder realkreditlan som en del af deres portefglje af forskellige andre finansielle produkter
som fx forsikring, forbrugslan og prioritetslan. Herved vil arbejdstiden for personalet i filia-
lerne kunne udnyttes bedre, og der vil ligeledes veaere flere produkter til at deekke de faste
omKostninger. Institutterne opnar fordel af samproduktionen gennem den afregning de har
med den koncernforbundne detailbank.

487. De navnte skalafordele betyder, at det kan vere til gavn for kunderne, at der er relativt fa
aktgrer, hvis ellers konkurrencen mellem disse er tilpas hard pa markedet. Men det betyder
0gsd, at det kan vere vanskeligt for nye realkreditinstitutter at komme ind pa marked, da det
tager lang til at opbygge en kundemasse og produktudbud der giver et omkostningsniveau,
der er konkurrencedygtigt.

488. Skalafordelene bestar desuden ogsa i behovet for tilstraekkeligt store obligationsserier, hvilket
kraever en udlansvolumen af en vis stgrrelse, for at kunne opna den lavest mulige rente. Gene-
relt bliver store og likvide serier blive bedre prissat end sma serier. Det forstaerkes imidlertid
af reguleringen, i og med at det kun er obligationsserier over en vis stgrrelse (500 mio. euro)
som kan indgd med fuld vagt, ndr det vurderes om pengeinstitutter, der ejer disse obligatio-
ner, lever op til det sdkaldte LCR-krav. Obligationer udstedt i serier pd mere end 500 mio. euro
har siledes den laveste rente.!52 Det betyder, at de stgrste realkreditinstitutter kan udstede
1an til en lavere rente til forbrugerne, end de sma aktgrer kan tilbyde. Grundet stordriftsforde-
le er store aktgrer sdledes bedre stillet i konkurrencen alene pa grund af deres stgrrelse, og
det kan dermed veere svert for mindre aktgrer at vinde kunder fra de store aktgrer pa marke-
det.

489. Samlet set er der sdledes en raekke forhold pd markedet (formidlingsstrukturen pa markedet,
begraenset forbrugermobilitet, dele af realkreditreguleringen, samt det forhold, at markedet er
praget af skalafordele), der gor det sveert for mindre aktgrer at ekspandere pd markedet, og
samtidig understgtter at store aktgrer forbliver store. Dette medvirker til en begraenset kon-
kurrence i markedet.

5.3.1.6 Kgbermagt
490. Kgbermagt kan potentielt bidrage til bedre konkurrence pa et marked, sifremt denne fx
bidrager med et incitament for aktgrerne til at konkurrere pa pris.

491. Kgbermagt!>? kan skyldes kundernes stgrrelse eller deres kommercielle betydning for den
dominerende virksomhed og deres evne til hurtigt at skifte leverandgr, at fremme tilgang af
nye virksomheder eller at foretage vertikal integration samt at fremsaette overbevisende trus-
ler derom.

492. For sa vidt angér kunderne (lantagere) pad markedet, vurderer styrelsen, at der er begraenset
kgbermagt pa dette marked. Det skyldes en kombination af fglgende faktorer:

152 Jf. Erhvervs- og Veekstministeriets rapport: "Barrierer for forbrugernes mobilitet pd det danske realkre-
ditmarked”, juni 2014, side 12.

153 For yderligere om kgbermagt kan der bl.a. henvises til Kommissionens vejledning af 24. februar 2009 om
Kommissionens prioritering af handhaevelsen i forbindelse med anvendelsen af EF-traktatens artikel 82 pa
virksomheders misbrug af dominerende stilling gennem ekskluderende adfaerd (2009/C 45/02), punkt 18.
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. Enkeltpersoners lan udggr en meget lille del af de samlede 1an, som realkreditinstitutter-
ne udbyder. For den enkelte kunde er lanet af stor betydning for deres privatgkonomi,
men den enkelte kunde er derimod ikke af stor betydning realkreditinstituttet.

. Der er betydelige skifteomkostninger ved at skifte 1an og institut for forbrugeren, hvorfor
et skift ikke altid er en troveerdig trussel i forhandlingen med realkreditinstituttet om
bedre priser.

. Bidragssatsen pa realkredit fastsaettes ikke individuelt for den enkelte kunde, sa der kan
ikke forhandles om pris. Et realkreditlan er organiseret pa den made, at nar kunden fgrst
er godkendt til at kunne f3 et 1an, sd er det samme pris for alle. Den eneste made en kun-
de maske kan pavirke bidragssatsen p3, er ved at presse realkreditinstituttet pd kredit-
vurderingen og dermed beldningsgraden. Det er ikke nogen serlig steerk forhandlings-
position for kunden at std i, da der i sagens natur er granser for, hvor meget instituttet
kan justere pa vurderingen. Kunder vil kunne forhandle sig til nedslag pa andre gebyrer,
men i forhold til den samlede betaling til realkreditinstituttet udggr disse gebyrer en re-
lativ lille del i forhold til bidragsbetalingerne.!>4

493. Der vil veere en gensidig aftheengighed mellem Totalkreditpengeinstitutterne og Nykredit.
Nykredit er afheengig af, at pengeinstitutterne formidler deres realkreditlan, lige sa vel som at
pengeinstitutterne til dels er afthaengige af, at kunne formidle realkreditlan.

494.  Afrealkreditinstitutterne har Totalkredit de hgjeste omkostninger til salg og distribution malt
i procent af udldn.!>s Dette kan ses som et udtryk for, at Totalkreditpengeinstitutterne har en
vis grad af forhandlingsstyrke overfor Nykredit. Grundet de relativt svere vilkar for konkur-
rencen - blandt andet som fglge af den lave forbrugermobilitet - vil Totalkreditpengeinstitut-
ternes kgbermagt mest sandsynligt ikke lede til lavere priser for forbrugerne.

495. Kgbermagt er siledes ikke en faktor, der bidrager til at forbedre konkurrencen pa markedet
for realkreditlan til private.

5.3.2 Potentiel konkurrence
496. Ineerveerende afsnit foretager styrelsen en vurdering af, hvordan den potentielle konkurrence
pa markedet er sammenlignet med situationen i 2003.

497. 1 det fglgende opridses indledningsvist de betzenkeligheder, som fusionen i 2003 gav anled-
ning til i relation til den potentielle konkurrence, og dernzest foretages en vurdering af den
potentielle konkurrence fra nye realkreditudbydere.

498. Det fglger sammenfattende af denne analyse, at den potentielle konkurrence ikke har zndret
sig vaesentligt i en sddan retning, at den fjerner eller reducerer de skadelige virkninger af fusi-
onen.

5.3.2.1 Betaenkeligheder ved fusionen i 2003
499. Den potentielle konkurrence blev ligeledes vurderet i 2003-afggrelsen. Om potentiel konkur-
rence blev fglgende konkluderet i 2003-afggrelsen:

154 Alt efter lanets forhold vil selve bidragsbetalinger udggre op mod 80-90 pct. af den samlede betaling til
realkreditinstituttet.

155 Styrelsens egne beregninger pa baggrund af data indberettet af institutterne samt arsregnskaber, jf. Kon-
kurrencerddets rapport "Konkurrencen pd realkreditmarkedet”, side 69-70.
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"Sammenfattende vil fusionen forsterke de i forvejen eksisterende barrierer for ad-
gangen til markedet og gore det vanskeligere for nye konkurrenter at treenge ind pd
markedet. Efter Konkurrencestyrelsens opfattelse kan muligheden for potentiel kon-
kurrence ikke afvises, men den vil ikke forelgbig udggre en sddan trussel, at den udgor
en meerkbart begransende faktor for den fusionerede virksomhed.” 156

500. Spegrgsmalet er, om den potentielle konkurrence siden 2003 har udviklet sig veesentligt i en
sadan retning, at den fjerner eller reducerer de skadelige virkninger af fusionen. Testen er, om
den potentielle konkurrence er sa tilstrackkelig, at den kan disciplinere de nuvaerende mar-
kedsaktgrer?>” - i dette tilfeelde Nykredit.

5.3.2.2 Nye udbydere

501. Realkreditldn udbydes af finansielle virksomheder, der er godkendt af Finanstilsynet til at
drive realkreditvirksomhed. Siden 2003 er der ikke opstaet nye realkreditinstitutter, der til-
byder realkreditlan til private. Det vurderes heller ikke sandsynligt i neermeste fremtid, at der
vil opsta nye danske realkreditinstitutter som kan udgve et stgrre konkurrencemaessigt pres.
Dette skyldes, at det er et marked preeget at hgje adgangsbarrierer, der ggr det sveert for nye
udbydere at traede ind pd markedet og vaere konkurrencedygtigt.

502. De primaere adgangsbarrierer pa dette marked vurderes at vaere fglgende:

503. Skalafordele: Markedet er som angivet praget af skalafordele for s vidt angar blandt andet
administrationsomkostninger, men ogsa behovet for tilstraekkeligt store obligationsserier,
hvilket kraever en udlansvolumen af en vis stgrrelse. Skalafordelene virker som en adgangs-
barriere, fordi nye virksomheder vil have vanskeligt ved at etablere sig pd markedet, hvis de
ikke relativt hurtigt kan opna en tilstraekkelig produktionsvolumen og opna et konkurrence-
dygtigt omkostningsniveau. Markedet er ligeledes kendetegnet ved, at produktudbud og den
innovation, som kan ligge heri, er en vaesentlig konkurrenceparameter. Det vil dermed stille de
eventuelt indtraedende realkreditinstitutter ringere i konkurrencen med de store, veletablere-
de realkreditinstitutter, hvis de bliver ngdt til at gd pa kompromis med deres produktudbud
for at sikre tilstraekkeligt store seriestgrrelser for at kunne tilbyde kunderne en konkurrence-

dygtig pris.

504. I relation til skalafordele kan der opstd samproduktionsfordele, der ggr sig gaeldende nér de
koncernforbundne detailbanker udbyder realkreditldn som en del af deres portefglje af for-
skellige andre finansielle produkter som fx forsikring, forbrugslan og prioritetslan. Herved vil
fx administrationen kunne udnyttes bedre, og der vil vere flere produkter til at deekke samme
mangde faste omkostninger.

505. Distributionsaftaler: For en indtraedende aktgr er det et problem, nér stort set alle nuverende
og kommende lantagere i et vist omfang er tilknyttet et givent realkreditinstitut via deres

156 Jf. 2003-afggrelsen, side 128-129.

157 Se i den forbindelse Kommissionens vejledning af 24. februar 2009 om Kommissionens prioritering af
handheevelsen i forbindelse med anvendelsen af EF-traktatens artikel 82 pa virksomheders misbrug af
dominerende stilling gennem ekskluderende adfeerd (2009/C 45/02), punkt 16: ”For at ekspansion eller
markedstilgang kan betragtes som rettidig, skal den ske tilstreekkelig hurtigt til at afskraekke virksomheden
fra eller forhindre den i at udnytte sin betydelige markedsstyrke. For at ekspansion eller markedstilgang kan
betragtes som tilstraekkelig, md den ikke kun vare af beskedent omfang, for eksempel adgang til en niche pd
markedet, men skal vaere af en sddan stgrrelsesorden, at den kan afskrakke ethvert forsgg fra den angiveligt
dominerende virksomheds side pd at forhgje priserne pd det relevante marked.”
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bank. Det mindsker sandsynligheden for, at der er tilstraekkeligt frie kunder at konkurrere om,
til at det kan vaere rentabelt at traede ind alene med et realkreditinstitut i &ben konkurrence
med de eksisterende koncerner. Det er sdledes meget vanskeligt for en ny aktgr at vinde stgr-
re markedsandele, uden ogsa at have en effektiv distributionskanal.

506. Handelsbanken har fx i sin indtraeden pa det danske marked matte opkgbe to danske pengein-
stitutter, for derigennem at fa adgang til de danske kunder gennem allerede eksisterende
filialer. Andre indtreedende aktgrer pa det danske marked vil formentlig ogsa pa samme made
skulle kgbe sig til et filialnet for at kunne fa en tilstraekkelig effektiv distributionskanal.

507. Lav forbrugermobilitet: Den lave forbrugermobilitet pd markedet, jf. 5.3.1.5, ggr det sveert for
nye virksomheder pd markedet at tiltraekke kunder, hvilket kan afholde virksomheder fra at
treede ind pa markedet.

508. Regulering: Den komplekse og omfangsrige regulering af realkreditomradet kan i sig selv
vaere en adgangsbarriere for indtraeden pd markedet. Et eksempel herpa er kapitalkravsregu-
leringen, hvor nye realkreditinstitutter ikke vil have adgang til at anvende egne IRB-modeller
de fgrste tre ar. Det betyder at de sdledes vil skulle udregne deres kapitalkrav ud fra en hgjere
base end de eksisterende realkreditinstitutter. En del af den relevante regulering er samtidig
szeregen, hvilket - sammen med den relativt begreensede kundebase - kan reducere uden-
landske aktgrers lyst til at treede ind pa markedet. Det er unikt at realkreditinstitutter i Dan-
mark kun ma foretage sig én ting, nemlig at udbyde realkreditldn, samt at den danske realkre-
ditmodel er karakteriseret ved det sdkaldte balanceprincip!®8. Den serlige regulering, der
blandt andet bidrager til at ggre det danske realkreditmarked specielt, bidrager saledes ogsa
til, at potentielle indenlandske - og i seerdeleshed udenlandske - aktgrer muligvis aftholder sig
fra at indtraede pa det danske marked.

509. Det er styrelsens vurdering, at det fortsat - ligesom i 2011 - kun vil veere pengeinstitutter, der
reelt vil have en chance for at indtreede pd markedet som nye udbydere af realkreditlan til
private, ndr man tager de hgje adgangsbarrierer, som fx hgje opstarts-omkostninger og skala-
fordele, i betragtning.

510. Potentielt kan der stadig veere den mulighed, at pengeinstitutterne i Totalkreditsamarbejdet
vaelger at gd sammen om at etablere et nyt realkreditinstitut - som de gjorde med Totalkredit i
1990 - eller alternativt at lade DLR Kredit bevaege sig ind pd markedet for lan til private til
ejerboliger og fritidshuse. Som anfgrt vurderes det dog at veere forbundet med betydelige
omkostninger at bygge er realkreditinstitut op fra bunden eller at udvikle DLR Kredit til at
kunne matche de gvrige store realkreditinstitutter pa 1an til ejerboliger og fritidshuse. For sa
vidt angar Fair Realkredits/Boligejernes Realkredits forsgg pd at indtraede pa markedet er det
styrelsens opfattelse, at det vil vare et godt stykke tid, farend de eventuelt vil kunne udggre et
konkurrencepres pa de gvrige aktgrer pd markedet. Det skyldes, at selv hvis Fair Realkre-
dit/Boligejernes Realkredit eventuelt indgiver ansggning til Finanstilsynet om etablering af et
nyt realkreditinstitut inden udgangen af 2017, vil der stadig veere udfordringer forbundet med
bl.a. at skaffe tilstraekkelig kapital til at drive instituttet.

511. Deter derfor styrelsens vurdering, at det ikke er sandsynligt, at der i den naermeste fremtid vil
opsta nye danske realkreditinstitutter, som ville kunne disciplinere de nuvarende aktgrer,
herunder Nykredit.

158 Se omtalen af balanceprincippet i afsnit 3.2.
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512.  For sa vidt angar muligheden for at udbyde prioritetslan, vil en rakke af de ovenfor naevnte
forhold ogsa ggre sig geeldende. Der vil sdledes ogsa for prioritetslan vere stordriftsfordele,
som fx robusthed og maengde af kapital, uanset om det gzelder et allerede etableret pengeinsti-
tut eller en ny aktgr. Hertil kommer den manglende mobilitet blandt de nuvaerende private
kunder med boliglan, der ligeledes udggr barrierer. For sa vidt angar en nyetableret udbyder
af prioritetslan vil denne sandsynligvis ogsd opleve fx etablering af distributionskanaler og
manglende mobilitet blandt de nuvarende private kunder med boligldn som mulige etable-
ringsbarrierer. For sd vidt angéar eventuelle udenlandske aktgrer, vil de i princippet kunne
udbyde realkreditlan gennem datterselskaber eller via filialer, der etableres i Danmark eller
via greenseoverskridende aktivitet.

513. Det er styrelsens vurdering, at aktiviteten fra udlandet - udover den aktivitet, der er via
Nordea Kredit og til dels Handelsbanken - ligesom i 2011 er yderst begraenset. Dette skyldes
formentligt, at det danske marked er sveert at treenge ind pa for udenlandske aktgrer - i saer-
deleshed fordi det danske realkreditsystem er unikt, at Danmark ikke er et stort marked rela-
tivt set, og at de eksisterende realkreditinstitutter i Danmark i hgj grad allerede kontrollerer
adgangen til de mest relevante distributionskanaler - pengeinstitutterne og ejendomsmaeg-
lerne. Det vil derfor kraeve en betydelig indsats at komme ind pd det danske marked som
udenlandsk aktgr.

514. Styrelsen vurderer derfor, at heller ikke potentiel konkurrence fra udenlandske aktgrer, der
aktuelt kan disciplinere de nuveaerende aktgrer, er sandsynligt i den naermeste fremtid.

5.3.3 Samlet vurdering af konkurrencesituationen

515. Samlet vurderes det, at de betaenkeligheder omkring gget koncentration og fjernelse af
Totalkredit som konkurrent, som 13 til grund for vurderingen af fusionen i 2003 - og for vilka-
ret om afgivelse af tilsagn (5), som var en vaesentlig forudseetning for Konkurrencerddets
godkendelse af fusionen - fortsat er til stede i mindst samme omfang som i 2003. Det geelder
uanset om prioritetslan inkluderes i det relevante marked eller ;.

516. Nykredits markedsandel vil sdledes - uanset om prioritetslan inkluderes i det relevante
marked eller ej - i 2016 veere mindst lige sa hgj som pa fusionstidspunktet i 2003 og naesten
lige s& hgj som i 2010. Den aktuelle koncentration - malt ved HHI - er endvidere pa et meget
hgjt niveau.

517. Beregnet alene ud fra realkreditlan er Nykredits markedsandel ved lan til ejerboliger og
fritidshuse [40-50] pct. ved udgangen af 1. halvar 2016. 1 2002 var Nykredits markedsandel
40,2 pct., mens den var 46,1 pct. i 2010. Hvis Nykredits markedsandel opggres pa baggrund af
bruttoudlan, er den pa [40-50] pct. ved udgangen af 2016 til sammenligning med 41,9 pct. i
2003. Nykredits markedsandel er sledes steget siden fusionstidspunktet, uanset om opggrel-
sen sker pa baggrund af udlan eller bruttoudlan. HHI kan aktuelt beregnes til 3.216, hvilket er
udtryk for et meget koncentreret marked. 1 2002 var HHI 3.291, mens den var 3.346 1 2010.

518. Hvis prioritetslan regnes med i det relevante marked kan Nykredits aktuelle markedsandel
beregnes til [40-50] pct. I 2010 var Nykredits markedsandel 40,9 pct. Prioritetslan var der-
imod ikke introduceret af pengeinstitutterne pa fusionstidspunktet i 2003. HHI kan aktuelt
beregnes til 2.885, hvis prioritetsldn inkluderes i det relevante marked, mens HHI i 2010 var
2.958.

519. Selv om der er indikationer pa gget produktkonkurrence mellem realkreditlan og prioritets-

1an, er det samtidig styrelsens vurdering, at omfanget af prioritetslan og lanenes position pa
markedet pa nuvaerende tidspunkt ikke udggr et vaesentligt konkurrencepres pa realkreditlan.
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Dette skal ses i lyset af i) at prioritetslanene i alt udggr en begraenset andel af det samlede
udlan til ejerboliger og fritidshuse, ii) at stigningen i prioritetsldn siden vurderingen i 2011
primeert er fordrsaget af prioritetslan fundet via SDO’er fra realkreditinstitutterne (dvs. felles
fundede prioritetsldn), som dermed ogsa indgar pa realkreditinstitutternes balance samt iii) at
prioritetsldn og realkreditldn adskiller sig fra hinanden pa en raekke karakteristika. Det be-
meerkes i den forbindelse, at kun 6 pct.15? af forbrugere med et realkreditlan i henhold til mar-
kedsundersggelsen vil veelge et prioritetslan, hvis de ikke havde deres nuvaerende lan.

520. Det er endvidere styrelsens vurdering, at der ikke er sket zndringer som medfgrer, at
distributionsforholdene kan siges at have udviklet sig i en mere gunstig retning end, hvad der
allerede var paregnet i 2003-afggrelsen. I den forbindelse vurderer styrelsen, at selv om pen-
geinstitutterne i dag er fri for de juridiske bindinger i samarbejdsaftalen med Totalkredit, som
fremgik af Nykredits tilsagnsaftale fra 2003, sa er pengeinstitutterne stadig i nogen grad gko-
nomisk bundet til Totalkredit, da de vil miste provisionsindtaegter pa eksisterende udlan, hvis
de skifter til et andet realkreditinstitut.

521. Der er sket @ndringer pd markedet siden 2011-afggrelsen, idet Jyske Bank - den stgrste
distributgr af Totalkreditldn - i 2014 brgd med Nykredit/Totalkredit og i stedet fusionerede
med BRFkredit. Effekten af denne fusion er dog tvetydig, idet fusionen pa den ene side har
styrket BRFkredit som konkurrent pd markedet, men samtidig har medfgrt at distributions-
forholdene pa markedet er mere fastladst end i 2011. Det er derfor styrelsens vurdering, at
fusionen mellem BRFkredit og Jyske bank ikke har medfgrt zendrede markedsforhold af en
sddan karakter, at det opvejer de betaenkeligheder som var til stede ved fusionen i 2003. Ny-
kredit har saledes stadig en hgj markedsandel, og koncentrationen er ligeledes stadig meget
hgj.

522. Samtidig vurderer styrelsen, at der fortsat eksisterer ekspansions- og adgangsbarrierer pa
markedet, der ggr det svaert for mindre aktgrer at ekspandere og nye aktgrer at traede ind pa
markedet. Hertil kommer, at markedet fortsat er praeget af begraenset kgsbermagt. Der er sle-
des ikke tegn pa veasentlige andringer af disse forhold, som kunne ggre Nykredits hgje mar-
kedsandel og den hgje koncentration mindre problematiske.

523. Den faktiske eller potentielle konkurrence i relation til realkreditlan til private er sdledes ikke
@ndret pd en made, der har vearet tilstraekkeligt til at fjerne eller kompensere for fusionens
skadelige virkninger.

Nykredits hgringssvar om fusionens pdvirkning af konkurrencen

524.  Nykredit har i virksomhedens hgringssvar af 16. juni 2017 anfgrt, at virksomheden er uenig i,
at konkurrenceforholdene pd markedet er blevet forveerret som fglge af fusionen. Nykredit
angiver i den forbindelse fglgende: ”Fusionen var sdledes god - ikke blot for Nykredit og Total-
kredit - men for konkurrencen pd markedet som helhed, fordi den fusionerede enhed blev i stand
til at deltage i konkurrencen med stgrre styrke end henholdsvis Nykredit og Totalkredit havde
kunnet pd egen hdnd.” Nykredit har i forlengelse heraf angivet, at styrelsens ‘generelle anta-
gelse’ om, at konkurrenceforholdene blev forveerret af fusionen, er i direkte modstrid med
2003-afggrelsen, hvor der omtales fusionens synergier mv.

159 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens Wilke-undersggelse, medio 2016. Dette tal er i stedet 14,66 pct. af
lantagerne med et realkreditldn, hvis der korrigeres for, at 59 pct. af de adspurgte forbrugere ikke ved,
hvor de ville placere deres boliglan, hvis de ikke laengere kunne have det hos deres nuveerende udbyder af
realkreditlan.
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525.  Nykredit har yderligere angivet, at navnlig efter Nykredits indstilling af udlan til private i 2012
findes der intet grundlag for at haevde, at konkurrenceforholdene pa markedet er blevet for-
veerret. Nykredit angiver i den forbindelse desuden: ”Fra det tidspunkt skyldes skadelige effek-
ter pd konkurrencen opretholdelsen af tilsagn (5), hvorimod de underliggende markedsforhold
og udviklingen pd markedet ikke var til skade for konkurrencen. Fra 2012 mistedes ikke blot
konkurrencepresset mellem Nykredit og Totalkredit, der henvistes til i 2003-afggrelsen, men som
folge af tilsagn (5) mistedes ligeledes konkurrencepresset fra Nykredit til markeds gvrige aktg-
rer: Realkredit Danmark, Nordea Realkredit og BRF. Samtidig staekkede tilsagn (5) fra 2012
noget af det ekstra konkurrencepres, som Nykredit kunne udgve ved at rdde over to brands efter
fusionen i 2003.”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens bemarkninger

526.  Styrelsen bemezrker hertil, at fusionen i udgangspunktet var skadelig for konkurrencen. Det
fremgar af 2003-afggrelsens afsnit 8.4. En vigtig faktor var i den forbindelse sendringen i Ny-
kredits markedsandel fra 19,3 pct. til 41,9 pct. (méalt pa bruttoudlan) pa et oligopolistisk mar-
ked. Styrelsen havde sédledes en raekke betenkeligheder ved fusionen, som ngdvendiggjorde
afgivelsen af en raekke tilsagn fra Nykredits side, jf. 2003-afggrelsens afsnit 1.2.3.

527. Fusionen gav dog ligeledes anledning til synergieffekter pd markedet, som kunne styrke
Nykredits og Totalkredits samlede konkurrencepres pd de andre aktgrer. Synergierne var en
forudseaetning for, at fusionen kunne godkendes, men var imidlertid ikke i sig selv tilstraekkelig
til at opveje de konkurrencemaessige betaenkeligheder ved fusionen. Det var pa den baggrund,
at Nykredit méatte afgive tilsagn i sagen.

528. Det er styrelsens vurdering, at styrelsen har dokumenteret, at konkurrenceforholdene pa
markedet er - om end ikke forverret - sd uaendrede siden 2003, jf. analyserne ovenfor i naer-
vaerende afsnit.

529. Styrelsen er ikke enig i Nykredits anbringende om, at eventuelle skadelige effekter pa konkur-
rencen efter 2012, hvor Nykredit Realkredit stoppede nyudlan, skulle veere forarsaget af op-
retholdelsen af tilsagn (5). Det er sdledes styrelsens vurdering, at der ogsé efter 2012 er vee-
sentlige betaenkeligheder forbundet med fusionen, og at de kraftige stigninger i bidragene i
denne periode bl.a. skal ses i ssmmenhang med konkurrencesituationen, herunder at Nykre-
dit har foretaget nyudlan via Totalkredit og har sat bidragene mv. pa disse 1dn markant op. Det
er endvidere Nykredit selv, der har valgt at stoppe udlan i Nykredit Realkredit. Se ogsa i for-
leengelse heraf styrelsens vurdering af konkurrenceeffekten ved, at Nykredit kan anvende to
brands i afsnit 5.4.1. Styrelsens undersggelser viser, at Nykredit-brandets ophgr pd markedet
ikke har nogen navnevaerdig negativ effekt pd konkurrencen.

Nykredits hgringssvar om konkurrencen pd markedet

530. Nykredit har derudover i hgringssvaret af 16. juni 2017 anfgrt, at konkurrencen pa det danske
marked for realkreditldn er velfungerende, ndr man sammenligner indtjeningen blandt nordi-
ske udbydere af boliglén, som efter Nykredits vurdering viser en forholdsvis lav indtjening pa
det danske marked: "Den velfungerende konkurrence pd det danske realkreditmarked illustreres
desuden ved at sammenligne med vores nabolande. Svenske banker har fx en vasentligt hgjere
indtjeningsmarginal pd deres boligldn i Sverige, end de vil kunne hente ved at drive realkredit-
forrentning i Danmark.”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens bemeerkninger
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531. Styrelsen bemarker, at analysen i sagen viser, at konkurrencen pa markedet er begranset, jf.
naervarende afsnit 5.3. Det bemaerkes desuden, at der er omfattende forskelle i realkredit-
markedernes vilkar pa tvers af lande, og det er sdledes meget vanskeligt at opstille sammen-
lignelige mal for indtjeningen i Danmark og andre lande. Sdledes papeger ogsa Ekspertudval-
get om gennemsigtighed og mobilitet pad realkreditmarkedet, at en sammenligning af renten
pa boliglan pa tveers af landegraenser vanskeligggres af store forskelle i finansieringen af bo-
liglan.160

532.  Styrelsen bemeerker endvidere, at selv hvis det i gvrigt antages, at konkurrencen matte vaere
bedre i Danmark end i andre lande, sa er dette forhold ikke ensbetydende med, at konkurren-
cen er velfungerende i Danmark. Dette forhold er saledes ikke relevant i forhold til vurderin-
gen af, om der er grundlag for at ophave tilsagn (5), som skal fjerne de negative virkninger pa
konkurrencen fra fusionen.

Nykredits hgringssvar om koncentration og stordriftsfordele

533. Til styrelsens analyser af konkurrencen har Nykredit i hgringssvar af 16. juni 2017 anfgrt, at
en vurdering af konkurrencen pd markedet for realkreditldn ikke bgr tage udgangspunkt i
koncentrationen pa markedet, ndr man tager hensyn til de omfattende stordriftsfordele der
eksisterer hos realkreditinstitutterne: ”"Det er vigtigt at vaere opmarksom pd, at konkurrencen
pd realkreditmarkedet ikke kun opstdr ved, at nye, smd aktgrer traeder ind pd markedet. De
faktiske forhold for boligfinansiering i Danmark viser, at det forholder sig anderledes. [...] Ende-
lig bor det fremhaeves, at koncentrationen eller antallet af udbydere i realkreditsektoren ikke i
sig selv er et godt mdl for, om markedet fungerer effektivt med lave priser for boligejerne. Det
skyldes, at der er vasentlige stordriftsfordele pd realkreditmarkedet, hvorfor store realkreditin-
stitutter har lavere enhedsomkostninger og kan tilbyde bedre priser til boligejerne.”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens bemarkninger

534. Styrelsen bemarker, at stordriftsfordele har betydning pd markedet for realkreditlan.
Samtidig er der imidlertid en raekke ekspansions- og adgangsbarrierer udover disse naturlige
skalafordele, som svaekker konkurrencen. Det skyldes bla. reguleringen pa omradet (fx kapi-
talkrav og tilsynsdiamant), som giver konkurrencemaessige fordele ved at veere et stort insti-
tut, uden at det ngdvendigvis medfgrer, at effektivitetsfordelene kommer forbrugerne til gavn.

535.  Styrelsen vurderer, at stordriftsfordele pd markedet i sig selv ikke sikrer en mere velfunge-
rende konkurrence. Styrelsens egen undersggelse viser pa dette punkt, at konkurrencen pa
markedet for realkreditlan i Danmark ikke er sarlig velfungerende, bl.a. som fglge af de naevn-
te adgangs- og ekspansionsbarrierer, jf. afsnit 5.3.1 og 5.3.2. Kombinationen af en hgj koncen-
tration pad markedet og en svag konkurrence betyder, at der er risiko for, at de naturlige stor-
driftsfordele ikke i fuldt omfang kommer forbrugerne til gavn.

536. Samlet vurderer styrelsen, at de betenkeligheder, som ligger til grund for vurderingen af
fusionen i 2003 fortsat er til stede i mindst samme omfang som i 2003. De ved fusionen skabte
skadelige virkninger bestar sdledes fortsat, og tilsagn (5) er derfor stadig ngdvendig og tjener
et reguleringsmaessigt formal.

160 Jf. Rapport fra Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet 2016, afsnit 2.3,
side 12-13.
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537.

538.

539.

540.

541.

542.

5.4  TILSAGNETS EFFEKT PA KONKURRENCEN

Det fremgar af det ovenstaende afsnit, at de betaenkeligheder, som ligger til grund for vurde-
ringen af fusionen i 2003 fortsat er til stede i mindst samme omfang som i 2003. Markedssitu-
ationen har sdledes ikke andret sig i en sddan grad, at tilsagnet er blevet overflgdigt. De zn-
drede markedsforhold udggr derfor som udgangspunkt ikke en saglig grund for at ophaeve
tilsagnet.

Det skal herefter undersgges, om markedssituationen har sendret sig sdledes, at tilsagnet ikke
leengere eller kun i mindre omfang imgdekommer de konkurrencemaessige betaenkeligheder
ved fusionen. Hvis det er tilfeeldet, vil dette forhold efter omstendighederne konkret kunne
udggre en saglig grund til at ophaeve tilsagnet. I dette afsnit foretages derfor en vurdering af
tilsagn (5)’s effekt pa konkurrencen pa markedet.

Nykredit varslede i 2011, at virksomheden ville ophgre med at udstede nyudldn i regi af
Nykredit Realkredit A/S. Nykredit har i forleengelse heraf anfgrt i hgringssvar af 16. juni 2017,
at "tilsagn (5) kan i dag ikke laengere haevdes at vare "ngdvendigt”, da tilsagn (5) ingen effekt
har pd de potentielle skadevirkninger af fusionen fra 2003 og dermed ikke opfylder noget regule-
ringsmeessigt formdl”. Nykredit har videre anfgrt:

"Den manglende effekt af tilsagnet skyldes, at Totalkredit, der ikke er omfattet af til-
sagn (5), som folge af sgede omkostninger havede sine bidragssatser til markedsni-
veau i 2012. Samtidig ansd Nykredit sig for ngdsaget til at indstille ny-udldn til priva-
te pd grund af forretningsomrddets manglende lgnsomhed. Dermed ophgrte den sti-
mulering af priskonkurrencen, som var formdlet med Nykredits prisnedsattelse til To-
talkredits niveau ifglge tilsagn (5), og samtidig ophgrte den mulige "anker-effekt” af
tilsagn (5) for samtlige pvrige realkreditudbydere.”

Hertil bemeerker styrelsen, at det fremgar af 2011-afggrelsen, at Nykredits fremgangsmade
med at leegge nyudlan over i Totalkredit ikke ville stride mod Nykredits tilsagn. Det fremgar
imidlertid endvidere, at det forhold, at tilsagnet potentielt i et vist omfang kunne reduceres af
Nykredit, ikke i sig selv kunne medfgre, at tilsagnet var uegnet eller uproportionalt.t6!

Det er fortsat styrelsens vurdering, at det forhold, at Nykredit via fremgangsmdden med at
udstede alle nye 1an i regi af Totalkredit nu i stgrre omfang har reduceret det oprindelige til-
sagn (5)’s virkning, ikke i sig selv kan bevirke, at tilsagnet kan anses for uegnet eller upropor-
tionalt. Tveertimod kan man argumentere for, at virkningen af tilsagnet er mindre, end det
som oprindeligt var tilteenkt.

Tilsagn (5) regulerer Nykredits fastseettelse af bidragssats over for alle Nykredit Realkredits
kunder, dvs. eksisterende og potentielle nye kunder. Tilsagn (5) skal tilgodese det regule-
ringsmaessige formal, som bestar i en beskyttelse af Nykredits lantagere mod koncentrations-
baserede prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet som fglge af fusio-
nen. Tilsagnet skal leegge et pres pad Nykredit til at forny sig og effektivisere - et pres, som
konkurrencen ellers skulle have lagt, men som blev mindsket af fusionen, jf. afsnit 5.3.

161 Jf. 2011-afggrelsens punkt 221, hvor det er anfgrt: "Det er naturligvis rigtigt, at hensynet til konkurrencen
kunne tale for, at tilsagn (5) burde vare mere vidtgdende end tilfeeldet er og sdledes ogsd have omfattet To-
talkredit, hvilket ville have forhindret, at det oprindelige tilsagns virkning kan udvandes ved den af Nykredit
varslede fremgangsmdde. Men dette kan ikke i sig selv bevirke, at tilsagnet nu kan anses for uegnet eller
uproportionalt.” Se ogsa 2011-afggrelsens punkt 254.
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543.  Styrelsen leegger sdledes vaegt pd, at Nykredit fortsat har en markedsstyrke i dag, som ggr, at
der er behov for at beskytte Nykredits ldntagere mod prisstigninger. Dette behov for beskyt-
telse gaelder ogsa potentielle nye kunder, dvs. nyudldn. Tilsagn (5) har i den forbindelse den
konkrete effekt, at Nykredit ikke kan udstede nye 1dn - hverken nu eller senere - i Nykredit
Realkredit til bidragssatser, der overstiger niveauet i tilsagn (5).

544. Hertil kommer, at en ophaevelse af tilsagn (5) alene for nyudlan vil fgre til, at Nykredit
Realkredit A/S straks vil kunne genoptage udstedelsen af nye udlan, men i sa fald vil tilsagn
(5) ikke leengere regulere bidragssatsen for sddanne udldn. Hermed vil Nykredit reelt have
faet ophaevet tilsagnet for nye udlan, selv om der fortsat er skadelige virkninger af fusionen,
der imidlertid sa ikke laengere modvirkes af et tilsagn fra fusionsparterne.

545. Hensynet til konkurrencen kunne tale for, at tilsagn (5) burde vaere mere vidtgdende end
tilfeeldet er og sdledes ogsd have omfattet Totalkredit. Dette ville have forhindret, at det op-
rindelige tilsagns virkning kan reduceres ved Nykredits fremgangsmade. Men dette kan ikke i
sig selv bevirke, at tilsagnet nu kan anses for uegnet eller uproportionalt.

546. Der legges i den forbindelse ogsa vaegt pa, at Nykredit selv har afgivet tilsagnet for at imgdega
de konkurrencemaessige betankeligheder ved fusionen. En fuldsteendig og ubetinget ophee-
velse for nyudlan er - som ogsa naevnt i 2011-afggrelsen - efter styrelsens vurdering ikke en
proportional lgsning, der i tilstraekkelig grad tilgodeser det reguleringsmaessige formal, som
stadig er til stede i kraft af, at de konkurrencemaessige beteenkeligheder ved fusionen stadig er
til stede.

547. Herudover bemaerker styrelsen, at det ikke fremgar af tilsagn (5), at Nykredit er tvunget til at
ophgre med at udstede nye realkreditlan i Nykredit Realkredit. Det fremgar heller ikke af
tilsagn (5), at Nykredit ikke kan have differentierede bidragssatser for ldn i Totalkredit og
Nykredit Realkredit. Det er sdledes Nykredits eget valg, at Nykredit Realkredit som brand ikke
leengere udsteder nye lan. Som i 2011-afggrelsen'®? er det styrelsens vurdering, at beslutnin-
gen er Nykredits egen, og at det ikke er en beslutning, som Nykredit har veeret tvunget til at
foretage som fglge af tilsagn (5). At det aktuelt - set fra Nykredits synspunkt - ikke er hen-
sigtsmaessigt at udstede nyudlan i Nykredit Realkredit, kan desuden ikke ses uafhangigt af de
stigninger i bidragene som Nykredit siden 2011 har gennemfgrt for udlan fra Totalkredit.
Disse prisstigninger har sdledes medvirket til at lgfte markedspriserne til et niveau, der ligger
hgjere end de tilsagn, som Nykredit har afgivet.

548. Irelation til de kunder, som i dag har et 1an i Nykredit Realkredit, og som derfor er omfattet af
tilsagn (5), har Nykredit anfgrt, at der ikke er noget konkurrenceretligt relevant regulerings-
hensyn. Nykredit angiver sdledes fglgende i hgringssvar af 16. juni 2017:

"Det er ikke korrekt, at priserne, sdfremt Tilsagn 5 blev ophzevet, ville stige mere end,
hvad der kan begrundes med Nykredits omkostninger. Det er heller ikke korrekt, at
der skulle bestd noget konkurrenceretligt relevant reguleringshensyn i forhold til Ny-
kredits ldntagere, som det anfores. Hvis styrelsen finder, at der - som falge af "mang-
lende konkurrence i markedet som fglge af fusionen” - fandtes et behov for at beskytte
imod prisstigninger, ville det vaere markedet som helhed og ikke Nykredits ldntagere
isoleret, der skulle beskyttes.”

162 Jf. 2011-afggrelsens punkt 226.
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549. Nykredit angiver, at der ville kunne eksistere et behov for at beskytte ldntagerne i Nykredit
Realkredit, hvis der var tale om "misbrug af en mulig dominerende stilling i form af "urimeligt
hgje priser” - hvad der som bekendt ikke er relevant”. Ifglge Nykredit er det bortset fra sddan en
situation konkurrencen, der skal beskyttes - markedet som helhed - og det hensyn varetages
ifglge Nykredit ikke leengere fra det tidpunkt, hvor det stod klart, at Totalkredit ikke er omfat-
tet af tilsagnet.

550. Nykredit angiver yderligere, at der kan veere et hensyn - dog ikke af konkurrenceretlig
karakter - at tage til lantagerne i Nykredit Realkredit om at "sikre en glidende overgang til
markedskonforme bidragssatser, men dette kan til fulde tilgodeses gennem en gradvis udfasning
af tilsagn (5), og det kan ikke begrunde en opretholdelse af tilsagnet”.

551.  Hertil skal indledningsvist bemzerkes, at tilsagn (5) sammen med de gvrige tilsagn udggr en
restriktion pa Nykredits muligheder for at prissatte og i gvrigt handle kommercielt. Formalet
med restriktionen er at udbedre virkningerne af den forringelse af konkurrencen, som fusio-
nen giver anledning til.

552. Det er styrelsens vurdering, at hensynet til kunderne i Nykredit Realkredit er et konkurrence-
retligt hensyn. Det reguleringsmaessige formal med tilsagnet er sdledes bl.a. at beskytte lanta-
gerne mod udnyttelse og prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet som
folge af fusionen. En situation, der netop skyldes Nykredits markedsandel og markedsstyrke,
som fplge af fusionen. Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit skabte séledes et behov for at
beskytte lantagerne.

553.  Nykredits markedsposition er - som anfgrt i afsnit 5.3.1.2-5.3.1.3 - ikke aftaget siden fusions-
tidspunktet. Der er sdledes i udgangspunktet stadig samme hensyn at tage til lantagerne i
Nykredit Realkredit, dvs. bade til Nykredits nuvaerende kunder og til potentielle nye ldntagere.

554.  Styrelsen bemearker yderligere til Nykredits indvending om, at det "ville det vaere markedet
som helhed og ikke Nykredits ldntagere isoleret, der skulle beskyttes”, at styrelsen - i sagens
natur - kun kan have accepteret fusionstilsagn relateret til Nykredits, og derimod ikke andre
aktgrers, adfeerd. Det skyldes, at Nykredit opndede en gget markedsmagt ved fusionen, hvor-
for det ogsa primeert vil veere Nykredits kunder, som har skullet beskyttes mod prisstigninger.

555. Det forhold, at maengden af kunder i Nykredit Realkredit er faldet over arene som fglge af
Nykredits udstedelse af nye lan via Totalkredit, ggr heller ikke, at hensynet til lantagerne ikke
er til stede i dag. Nykredits fremgangsmade bidrager ganske vist til, at virkningen af tilsagnet
er mindre end oprindeligt tilteenkt (omfatter feerre kunder), men det ggr ikke, at hensynet til
de resterende kunder er mindre relevant pa nuvearende tidspunkt.

556. Det er yderligere styrelsens vurdering, at hensynet ikke til fulde kan tilgodeses gennem en
"gradvis udfasning’ af tilsagn (5), som i denne sammenhaeng forstds som en 'glidende overgang
til markedskonforme bidragssatser’ efter Nykredits terminologi. Hensynet til kunderne, som
tilsagn (5) tilgodeser, vil sdledes ikke blive tilstraeekkeligt varetaget, safremt tilsagnet blev
‘udfaset’ pa et tidspunkt, hvor betenkelighederne ved fusionen stadig er til stede og forventes
at veere til stede, jf. afsnit 5.3.

557. Samlet er det fortsat styrelsens vurdering, at tilsagnet ikke er uegnet eller uproportionalt -
men dog har en mindre virkning end forventet, da Nykredit afgav tilsagneti 2003.

558. Det er samtidig styrelsens vurdering, at hvis tilsagn (5) som pastaet af Nykredit matte have en

decideret negativ indvirkning pa konkurrencen generelt, kan det efter omstendighederne
udggre en saglig grund for at ophaeve tilsagnet, selv om de konkurrencemaessige betaenke-
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ligheder ved fusionen mellem Nykredit og Totalkredit stadig bestar. Styrelsen vil derfor i det
fglgende foretage en vurdering af de forhold, som Nykredit og CE har anfgrt.

54.1 Mulig konkurrenceeffekt ved at Nykredit kan anvende to brands

559. Nykredit har med bistand fra CE fremlagt beregninger og derigennem argumenteret for, at
tilsagn (5) decideret har en negativ indvirkning pa den generelle konkurrence - det vil sige for
den del af markedet og kunderne, som ikke er omfattet af tilsagnet - idet tilsagnet - ifglge
Nykredit - siden 2012 har afholdt instituttet fra at udstede nye 1an i navnet/brandet Nykredit
Realkredit, jf. afsnit 3.12.1.2.2 ovenfor.

560. Nykredit anfgrer sammenfattende, at sadfremt tilsagnet ophaeves, vil Nykredit dermed igen fa
mulighed for at udstede 1an i Nykredit Realkredit som supplement til Totalkredit. Ifglge Ny-
kredit vil de to brands og det deraf fglgende stgrre udbud af mulige 1an for kunderne lzegge et
stgrre pres pa de gvrige aktgrer pd markedet end Totalkredit ggr i dag. CE har beregnet, at
Nykredits priser i sa fald vil stige, mens de gvrige aktgrers priser vil falde som fglge af de gge-
de pres fra de to brands i Nykredit-koncernen, siledes at den samlede effekt vil veere margi-
nalt faldende priser, jf. punkt 282 ovenfor.

561. For sa vidt angdr Nykredit Realkredits fraveer pd markedet som brand bemaerker styrelsen for
det forste, at Nykredit Realkredits eventuelle genindtraeden pa markedet som brand ikke giver
en ekstra aktgr i konkurrencen. Der er fortsat kun en aktgr, og der vil alene vare tale om, at
Nykredit som en eksisterende aktgr genindfgrer et tidligere anvendt brand for eventuelle nye
kunder. I konkurrencen - og i vurderingen af fusionen i 2003 - har Nykredit Realkredit og
Totalkredit hele tiden skullet betragtes som én aktgr.

562. I konkurrenceretlig forstand vil konkurrencemyndigheder betragte fusionsparterne som én
aktgr efter fusionen. Alene af den grund bgr man efter styrelsens vurdering veere tilbagehol-
den med at laegge serlig stor veegt pa en pastdet gget konkurrence, som fglge af et ekstra
brand hos en allerede eksisterende aktgr.

563. Nykredit har over for styrelsen oplyst, at der endnu ikke er taget stilling til, hvordan et
Nykredit Realkredit-produkt vil blive distribueret. Nykredit har dog tilfgjet, at Nykredit-lan
tidligere blev distribueret igennem Nykredits egne centre, det centrale radgivningscenter
Nykredit Direkte og de samarbejdende ejendomsmaeglerkaeder, Nybolig og Estate.

564. 1 forleengelse heraf bemszerker styrelsen for det andet, at de af Nykredit neevnte mulige
distributionskanaler i dag synes at vaere formidlere af Totalkredit-produkter. Det kan derfor
anfgres, at det i hgjere grad vil veere sandsynligt, at efterspgrgslen efter Nykredit Realkredit-
produktet tages fra Totalkredit-produktet snarere end fra Nykredits konkurrenter. Det vurde-
res derfor umiddelbart, at en eventuel ophavelse af tilsagnet ikke ngdvendigvis vil give an-
ledning til, at Nykredit Realkredit kommer til at erhverve nye kunder, der ikke ellers ville have
vaeret Totalkredit-kunder, jf. ogsa punkt 604-611 nedenfor.

565.  Efter styrelsens vurdering er det af de naevnte grunde tvivlsomt, om en ophaevelse af tilsagnet
- og en deraf fglgende genintroduktion af Nykredit Realkredit som brand - vil have den effekt,
som Nykredit og CE har anfgrt, herunder hgjere priser pa Nykredits produkter.

566. Selv om man efter styrelsens vurdering i udgangspunkt bgr veere tilbageholden med at leegge
vaegt pa effekten af et ekstra brand hos en eksisterende aktgr, vil styrelsen ikke desto mindre
undersgge i det fglgende, om forudseetningerne for en potentiel effekt ved Nykredits to brands
vil kunne holde.
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567. Til analysen har CE anvendt den samme model, som Konkurrencestyrelsen udviklede under
fusionen mellem Nykredit og Totalkredit i 2003. Modellen blev beskrevet i appendiks 2 til
2003-afggrelsen. Formalet med modellen var dengang at undersgge den mulige priseffekt ved
fusionen. Konkurrencestyrelsens beregninger viste, jf. ogsa punkt 115, at det mindskede kon-
kurrencepres som fglge af fusionen over nogle ar ville kunne fgre til, at priserne for et real-
kreditlan efter fusionen ville kunne stige med 4-7 pct.163

568. Resultatet af beregningerne er beskrevet i afsnit 3.12.1.2.2 ovenfor.

569. Modellen, der anvendes i beregningerne, er en sdkaldt Bertrand-model med differentierede
goder. CE modellerer dog ikke eksplicit graden af differentiering mellem Totalkredit og det
eventuelle nye brand i form af Nykredit Realkredit. | beregningerne antages det uden videre,
at Nykredit Realkredit med et nyt brand vil "vinde” efterspgrgsel fra de andre aktgrer pa mar-
kedet. Det antages sdledes beregningsteknisk, at nyudldn under Nykredit-brandet har en sa-
dan effekt. CE’s beregninger er sdledes ikke funderet i noget empirisk.

570. Modellens antagelse om, at Nykredit Realkredit/Totalkredit oplever et positivt efterspgrgsels-
stgd, er baseret pa en forudsaetning om, at Nykredit Realkredit-produktet er tilstraekkeligt
differentieret fra Totalkredit-produktet. Nykredit har oplyst, at der endnu ikke er taget stilling
til, hvordan de to brands i givet fald vil differentiere sig fra hinanden, ligesom der ikke er taget
stilling til, hvordan et eventuelt Nykredit Realkredit-produkt vil blive distribueret.'* [ de fgl-
gende afsnit vil styrelsen derfor pa det foreliggende grundlag foretage en vurdering af, i hvil-
ken grad et Nykredit Realkredit brand vil kunne differentiere sig fra Totalkredit, og den be-
tydning det vil kunne have for forbrugernes valg af laneudbyder.

54.1.1 Forskel pa Nykredits og Totalkredits brands

571. I praksis kan en differentiering enten skyldes en faktisk — objektiv — forskel mellem udbud af
Nykredit Realkredit- eller Totalkredit-produkter, herunder forskellige priser. En differentie-
ring kan endvidere skyldes forbrugernes oplevede - emotionelle - forskel mellem Nykredit
Realkredit- og Totalkredit-produkter, herunder forskelle i brands. Fgrst vurderes den objekti-
ve forskel mellem Nykredit Realkredit og Totalkredit - dvs. produktudbud - og dernaest vur-
deres den mere emotionelle forskel - hvor der ses pa dels forbrugernes vurdering af de to
brands - ud fra de foreliggende oplysninger - og dels institutternes markedsfgring.

Objektive forskelle

Produktudbud
572.  Generelt vil virksomheder kunne differentiere sig fra hinanden pd en rakke forskellige
punkter. Det kan veere pris, kvalitet, produktudvalg, service og/eller innovation.

573. For sd vidt angar priser havde Nykredit en parallel prispolitik i Nykredit Realkredit og
Totalkredit fra fusionens gennemfgrelse og frem til, at nyudldn i Nykredit Realkredit blev
stoppet i 2012. Hvis en prisdifferentiering skal have nogen effekt i markedet i dag, sé vil det
kraeve, at nye lan i Nykredit Realkredit har andre priser end tilsvarende 1an i Totalkredit. Det-

163 Jf. 2003-afggrelsen, side 19, sidste afsnit, hvor der henvises til appendiks 2. Beregningerne viste, at fusio-
nen ville medfgre en gennemsnitlig prisstigning pa markedet for optagelse af realkreditlan i private ejen-
domme pa ca. 7 pct. for ejerskiftelan og ca. 4 pct. for tillaegslan. For Nykredit og Totalkredit alene blev pris-
stigningen beregnet til ca. 12 pct. for ejerskiftelan og ca. 7 pct. for tillaegslan.

164 Jf. Nykredits besvarelse af spgrgsmal fra KFST, indsendt den 15. marts 2017.
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te vil dog ga imod modelberegningerne foretaget af CE, hvor der netop antages ens priser for
Nykredit Realkredit og Totalkredit.

574. Nykredit har over for styrelsen oplyst, at instituttet endnu ikke har taget stilling til, hvordan et
Nykredit Realkredit-produkt vil kunne differentiere sig fra Totalkredit-produkterne.165

575.  Hvis Nykredit veelger at have hgjere priser for Nykredit Realkredit end for Totalkredit kan det
fx veere ud fra et gnske om, at Nykredit Realkredit-produktet skal vaere en form for "high
end”/luksus-produkt forbundet med @get prestige. Hgjere priser risikerer dog at fa en negativ
indvirkning pa veerdien af Nykredit image, hvis prisforggelsen alene sgges begrundet i image.

576.  Styrelsen vurderer endvidere, at hvis Nykredit saetter lavere priser for Nykredit Realkredit
end for Totalkredit, risikerer Nykredit omvendt, at pengeinstitutterne i Totalkredit-
samarbejdet bliver utilfredse, da de over for deres kunder i sidste end vil skulle retfeerdigggre
Totalkredits hgjere priser. Nykredits mulighed for at foretage denne prisdifferentiering vil
saledes afhaenge af Nykredits forhandlingsposition over for Totalkredit-pengeinstitutterne.

577. Kvaliteten pd Nykredit og Totalkredits produkter vurderes umiddelbart at veere den samme.
Begge typer 1an vil blive finansieret med Nykredit Realkredit-obligationer. Hensigten var net-
op, at de to brands efter fusionen skulle have felles finansiering.1¢® Styrelsen har ikke modta-
get oplysninger om, at Nykredit vil begynde at udstede Totalkredit-obligationer igen.

578.  Pa tidspunktet for fusionen i 2003 havde Totalkredit et mere sparsomt produktudvalg end de
gvrige realkreditinstitutter.16” Dette blev dog eendret efter Nykredits overtagelse, hvorefter
produktudvalget blev det samme. [ dag har alle realkreditinstitutterne umiddelbart de samme
typer af produkter?68 - det gaelder ogsa Nykredit og Totalkredit. Institutterne prgver maske at
differentiere sig fra hinanden ved at kalde produkterne noget forskelligt, og Jyske Bank har
det seneste ar indfgrt en raekke felles fundede prioritetslan, som er anderledes end de 1an,
som de gvrige realkreditinstitutter tilbyder. Overordnet er produktudvalget dog mere eller
mindre det samme.

579. Det var Realkredit Danmark, som introducerede rentetilpasningsldnet (flexlanet) pd det
danske marked. Nykredit vurderes ikke umiddelbart at have haft en szerlig rolle som innova-
tor, om end det var Nykredit, der indfgrte den sdkaldte to-lags belaning i 2012. Dette produkt
havde dog en kort levetid. Det ses normalt, at hvis et realkreditinstitut introducerer nye pro-
dukter, gar der kun kort tid fgr de andre institutter kopierer produktet.¢® Det gjorde sig geel-
dende pa fusionstidspunktet i 2003 og det vurderes at ggre sig tilsvarende geeldende i dag -
vel at maerke hvis produktet er konkurrencedygtigt.

580. Detvurderes umiddelbart at kunne vare vanskeligt for Nykredit at differentiere produkterne i
Nykredit Realkredit fra Totalkredit-produkter uden at risikere, at Totalkredit-
pengeinstitutterne vil kreeve kompensation. Som naevnt var en af fordelene for Totalkredit-

165 Jf. Nykredits besvarelse af spgrgsmal fra KFST, indsendt den 15. marts 2017.

166 Jf. 2003-afggrelsens afsnit 9.1.

167 1f. fx 2003-afggrelsen, side 79.

168 Fx i) obligationsldn med fast rente i ldnets lgbetid, ii) F1-F10 lan, som er rentetilpasningslan med forskelli-
ge perioder for hvornar refinansieringen foretages, iii) F Kort (eller Flex Kort), hvor renten varierer og ju-
steres med relativt korte intervaller i forhold til en referencerente (fx Cita-renten), iv) lan med renteloft i
en given periode. De forskellige 1an kan vaere med eller uden afdragi op til 10 ar.

169 Se fx 2003-afggrelsen, side 119.
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pengeinstitutterne ved at salge Totalkredit til Nykredit, at produktudbuddet i Totalkredit
kom op pa niveau med de gvrige realkreditinstitutter.

581. For sa vidt angar service star realkreditinstitutterne i den situation, at det primaert er penge-
institutterne, der servicerer kunderne, jf. ogsd punkt 600-603 nedenfor om pengeinstitutterne
som distributionskanal. Den service som realkreditinstitutterne tilbyder, kommer saledes
mest de distribuerende pengeinstitutter til gode. Hvis Nykredit Bank far bedre service end de
andre Totalkredit-pengeinstitutter, vil den ikke adskille sig fra den fordel, som Nykredit alle-
rede i dag vil kunne tilbyde sin egen koncernforbundne bank.

582. Samlet vurderes det, at Nykredit i praksis vil have begreensede muligheder for at differentiere
i produktudbuddet. Det skyldes blandt andet, at noget af hensigten med fusionen var en fzlles
finansiering for de to brands.

Emotionelle forskelle

Brand-vaerdi

583.  Analyseinstituttet Voxmeter har i 2015/2016 foretaget malinger af, hvad respondenter
betragter som deres foretrukne realkreditinstitut, jf. tabel 5.4.1. Undersggelsen siger noget om
de forskellige institutters popularitet, om end det ogsa bgr naevnes, at der i undersggelsen har
veeret en stor gruppe respondenter, som svarede "ved ikke/husker ikke”.

Tabel 5.4.1: Foretrukne realkreditinstitut

Pct. 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal
2015 2015 2015 2016 2016

Nykredit 12,3 10,2 11,2 9,4 7,6
Totalkredit 16,0 14,9 15,1 10,9 6,6
Realkredit 17,8 15,2 15,0 16,6 18,2
Danmark
Nordea

) 13,4 10,6 11,3 12,9 12,5
Kredit
BRFkredit 5,7 6,7 6,3 11,3 10,3
Andet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Har ingen 0,0 0,0 0,0 0,0 81
realkredit
Ved ikke/
husker ikke 34,8 424 41,1 38,9 36,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kilde: Artikel i finans.dk: http://finans.dk/protected/finans/finans/ECE8689334 /av-totalkredit-er-danmarks-mindst-
attraktive-realkreditinstitut/?ctxref=ext

584. Frem til og med 1. kvartal 2016 har Nykredit vaeret mindre foretrukket end Totalkredit. I 2.
kvartal byttede institutterne plads, hvilket givetvis skyldtes den negative omtale, som Total-
kredit oplevede i forbindelse med prisstigningerne udmeldt i februar 2016. Den negative om-
tale vedrgrte hele koncernen, og andelen af kunder med Nykredit som foretrukket realkredit-
institut faldt ogsa ret markant, jf. tabellen.

585.  Per 2. kvartal 2016 13 Nykredit og Totalkredit som de institutter med lavest popularitet. Den

forholdsvis parallelle udvikling i popularitet peger i retning af, at samme bagvedliggende for-
hold har haft betydning, og at der i markedet er forstaelse af, at Nykredit og Totalkredit er
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samme koncern. Sd leenge udldnene fra henholdsvis Totalkredit og Nykredit har nogenlunde
ens karakteritika er det svert at se, at Nykredits samlede position pd markedet skulle @ndres
vaesentligt ved igen at foretage nyudlan via Nykredit Realkredit, sddan som det var tilfeldet
for 2012. Det antages i CE’s model, at bidragssatserne ogsa bliver sat op i Nykredit Realkredit,
hvis tilsagn (5) ophaves. En sddan prisstigning vil umiddelbart kunne smitte negativt af pa
Nykredits brand.

Markedsforing

586. Markedsfgringen siger noget om det image, som virksomheden gerne vil skabe omkring sig
selv. Som naevnt har Nykredit siden 2012 valgt ikke at markedsfgre realkreditlan i Nykredit
Realkredit, da udstedelsen fra det tidspunkt alene er foregdet i Totalkredit.

587. Vurderingen af markedsfgring baserer sig pad det, som umiddelbart kan konstateres pa
institutternes hjemmesider og via andre medier sdsom Facebook og TV-reklamer.

588. Nykredit har pd baggrund af en undersggelse fra perioden 2005-2011 anfgrt, at ”... Nykredits
brandposition har adskilt sig fra Totalkredits. Nykredit bliver som brand opfattet som mere
serigst, professionelt mv., mens Totalkredit bliver opfattet som mere afslappet og ligetil”.17°

589. Pa det foreliggende grundlag vurderer styrelsen, at der kan siges at vare forskel pa Nykredits
og Totalkredits markedsfgring for sa vidt angar image. Totalkredit har haft en klar orientering
mod landsbysamfundet og det naere lokale miljg - hvilket formentlig svarer til det image som
Totalkredit-pengeinstitutterne gerne vil have.

590. Nykredits markedsfgring har ikke samme fokus pa det lokale miljg, men fremstar i stedet at
fokusere mere bredt pa Nykredit som boligbank. I den forbindelse er det dog vigtigt at pointe-
re, at Nykredit i markedsfgringen netop synes at fokusere pa Nykredit som en bank. Det vur-
deres ikke umiddelbart, at Nykredit - hverken fgr eller efter at laneudstedelsen blev lagt over i
Totalkredit - har markedsfart sig seerskilt som realkreditinstitut. Der ses heller ikke at vaere
tegn pa, at Nykredits markedsfgring er malrettet et helt andet kundesegment end de gvrige
realkreditinstitutter — det er sammenfattende budskaber om familien og tryghed, som synes at
vaere i centrum.

5.4.1.2 Betydning af image/branding ved forbrugernes erhvervelse af real-
kreditlan

591. Som det fremgar af foregdende afsnit, vil differentieringen mellem Nykredit og Totalkredit
bestd i forskelle i image. For at brandingen skal have effekt pd konkurrencen, skal den dog
ogsd have betydning for kundens valg af 1dneudbyder. I dette afsnit ser styrelsen derfor pa, om
forskelle i image/branding kan taenkes at have en effekt pd kundernes valg af 1dneudbyder.
Her laegges der vaegt pa de elementer, som kunder laegger vaegt pa ved valg af boliglan, samt pa
den made, som realkreditlanene bliver distribueret pa.

Hvad lzegger forbrugerne vaegt pd?
592.  Analyseinstituttet Wilke har pa opdrag fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen gennemfgrt
en forbrugerundersggelse i 2016, som belyser forbrugeres valg af udbydere af boliglan.

170 Jf, Nykredits besvarelse af spgrgsmal fra KFST, indsendt den 15. marts 2017.

121



593. Der blev i forbrugerundersggelsen ikke spurgt til, om udbydernes image havde betydning for
forbrugernes valg. Det kan overvejes, om der er nogle af de mest anvendte svarkategorier, der
kan vurderes at vaere en indikation pa, om kunderne vagter image hgjt ved valg af udbyder.

594. De vigtigste grunde til valg af boliglansudbyder er ifglge forbrugerundersggelsen: "anbefaling

]

fra min bankradgiver”, "kunne fa lanet hurtigt pa plads”, "tilbgd lavere rente pa boligldnet”,
"tilbgd 1an, som passede bedre til mine gnsker”, "samling af mine bankforretninger ét sted” og
"tilbgd samlet set et billigere 1an”. Ingen af disse svarkategorier handler umiddelbart om ima-
ge, idet det dog omvendt ikke kan udelukkes, at de forskellige institutters image i varierende
omfang kan veere forbundet med nogle af de forhold, som nzevnes i svarkategorierne. Den
kategori, der mest direkte indeholder et element af image, er "anbefaling fra venner/familie”,

og det er en af de mindst valgte.

595.  Prissammenligningshjemmesiden Mybanker har i flere ar gennemfgrt undersggelser blandt
brugere af hjemmesiden om brugernes vurdering af de forskellige banker pa forskellige para-
metre, samt om hvilke forhold brugerne laegger vaegt pa ved valg af bank. Den seneste under-
sggelse er fra 2016 og viser, at "bankens image/omdgmme” er den ottende vigtigste parame-
ter for de adspurgte.l’! Mellem fem og ti procent af de adspurgte vaegter image/omdgmme
ved valg af bank. Mybankers undersggelse handler om banker generelt og dermed ikke speci-
fikt om realkreditinstitutter. Der vurderes dog, at undersggelsen ogsa har relevans ift. real-
kredit, som er koncerforbundne med forskellige banker. Dog er det formentligt rimeligt at
forvente, at spgrgsmalet om brand er vigtigere for det pengeinstitut der formidler det samlede
boliglan end for realkreditleverandgren. En af arsagerne hertil er blandt andet, at stgrstedelen
af de private kunder optager et realkreditldn gennem et pengeinstitut, og de har dermed ikke
nogen eksplicit kontakt til det realkreditinstitut, de stifter et ralkreditlan i.

596. Det vil kunne anfgres, at brugerne af Mybankers hjemmeside givetvis hgrer til blandt de mere
prisbevidste bankkunder, og at undersggelsen derfor ikke er fuldstendig repraesentativ for
bankkunder generelt. Alligevel tyder Mybankers undersggelse p3, at styrelsens forbrugerun-
dersggelse foretaget af Wilke ikke ville have givet et meget anderledes resultatet, hvis der
ogsa var blevet spurgt ind til image.

597.  Ud fra resultaterne af styrelsens forbrugerundersggelse synes det for forbrugerne delvist at
handle om hastighed i langivningen, at 1dnet passer til ens gnsker (dvs. service og produktud-
bud) og prisen pa lanet.

598.  Allermest synes det dog at veere kundernes valg af pengeinstitut, der har stgrst indflydelse pé
hvilket realkreditinstitut, som et realkreditldn optages i. Sdledes svarede ca. 37 pct. af respon-
denterne, at det var anbefalingen fra deres bankradgiver, der var blandt de vigtigste grunde til
valg af udbyder af boligldn. 37 pct. angav "samling af mine bankforretninger ét sted” som en af
de vigtigste grunde.

171 Jf.  https://www.mybanker.dk/artikler/mybankers-bankundersoegelse-2016-tjek-hvordan-din-bank-har-
Kklaret-sig. Mybankers analyse er baseret pa 1.405 besvarelser, som er blevet indsamlet gennem hjemmesi-
den, Facebook og blandt abonnenter af Mybankers nyhedsbrev.
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599. Ifglge Mybankers undersggelse er de vigtigste parametre ved valg af bank i) konkurrencedyg-
tige priser/produkter, ii) god/overskudelig netbank og iii) kemi med radgiver. Disse tre pa-
rametre blev valg af mellem ca. 40 og godt 65 pct. af de adspurgte.172

Pengeinstitutterne som distributionskanal

600. Pengeinstitutterne vurderes, at veere den klart vigtigste distributionskanal for realkreditinsti-
tutterne. De fleste realkreditlan optages gennem et pengeinstitut, som ofte ogsa vil skulle std
for den finansiering af boligen, som ligger ud over realkredittens lanegranser (80 pct. af ejen-
dommens verdi pa ejerboliger og 75 pct. for fritidshuse).

601. Dernaest samarbejder nzesten alle pengeinstitutter kun med ét realkreditinstitut - alle
realkreditinstitutter undtagen Totalkredit er koncernforbundet med den samarbejdende
bank. Realkreditinstitutterne har til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen oplyst, hvor stor en
andel af deres kunder, der ogsa er kunde i den koncernforbundne eller formidlende bank. Nar
der vaegtes med institutternes samlede udlan til private, er det i gennemsnit 85 pct. af de dan-
ske realkreditkunder, der har bank i samme koncern eller samarbejde.73

602. Laveste antal realkreditkunder i samme koncern har dog Nykredit Realkredit/Nykredit Bank.
Tilsagn (5) kan have bidraget hertil. Kunderne i Nykredit Bank med realkreditldn i Nykredit
Realkredit har via tilsagnet haft en lavere bidragssats end kunder i andre institutter, sa der
har veeret et incitament for disse kunder til at beholde et realkreditlan i Nykredit, selv om de
eventuelt har skiftet pengeinstitut.

603. Sammenlagt vurderes det at veere relationen til pengeinstituttet, som har afggrende indflydel-
se pa valg af realkreditinstitut og i mindre grad realkreditinstituttets navn. Det kan sdledes
godt veaere, at bankens image betyder noget for kunderne, men der er ikke noget, som tyder pa,
at det har indflydelse pa hvilket realkreditinstitut, der vaelges.

Nykredit Bank som distributgr

604. Det er relevant at se pa den forventede styrke, som et eventuelt Nykredit Realkredit-produkt
vil kunne distribueres med. Det vil have betydning for, hvor bredt Nykredit-brandet vil kom-
me ud med henblik pd at pavirke kunderne.

605. Hvis Nykredit igen begynder at foretage nyudlan fra Nykredit Realkredit vil Nykredit i
princippet kunne formidle disse 1dn hvor som helst - det vil sige med de salgskanaler, som
gnsker at indga aftale om salg af Nykredit Realkredit-lan.

606. P& forespgrgsel har Nykredit anfgrt, at der ikke er taget stilling til, hvordan et Nykredit
Realkredit-produkt vil blive distribueret. Derudover har Nykredit tilfgjet: ”Historisk, for Ny-
kredit stoppede med at formidle Nykredit-ldn til privatkunder, foregik distributionen af Nykre-
dit-ldn igennem Nykredits egne centre rundt om i landet, det centrale rddgivningscenter Nykre-
dit Direkte, og de samarbejdende maeglerkader (Nybolig og Estate).”17*

607. Hertil bemaerker styrelsen, at de af Nykredit naevnte mulige distributionskanaler i dag synes
at veere formidlere af Totalkredit-produkter. P4 den baggrund kan det anfgres, at det i hgjere
grad vil veere sandsynligt, at efterspgrgslen efter Nykredit Realkredit-produktet tages fra

172 Neestefter disse tre parametre kommer: iv) gennemskuelige produkter, v) bankens gkonomi, vi) adgang til
radgivningsspecialister og vii) filial i lokalomrade. Disse parametre er valgt af mellem knap 20 og godt 35
pct. af de adspurgte.

173 1f. realkreditanalysen, afsnit 1.5.

174 Jf. Nykredits besvarelse af spgrgsmal fra KFST, indsendt den 15. marts 2017.
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Totalkredit-produktet snarere end fra Nykredits konkurrenter. En af forudseaetningen i oven-
naevnte model var, at Nykredit-koncernen tager efterspgrgsel fra konkurrenterne.

608. Det er styrelsens vurdering, at det primaert vil veere Nykredit Bank, som kommer til at st for
salget af Nykredit Realkredit-produkter. Det skyldes, at de mindre banker allerede samarbe;j-
der med Totalkredit, og at de gvrige store banker (Danske Bank, Nordea, Jyske Bank) allerede
ejer deres eget realkreditinstitut. For Nykredit Bank vil &ndringen alene besta i, at de boligldn
der formidles, for realkreditinstituttets vedkommende, kan vare et Nykreditldn og ikke kun et
Totalkreditlan. Finansieringen vil som i dag veere i form af Nykreditobligationer.

609. Selv om Nykredit Bank er et af de stgrre pengeinstitutter i Danmark med landsdaekkende
tilstedeveerelse, har banken stadig en relativt begraenset markedsandel pad detailbankmarke-
det. Distributionskraften for Nykredit Realkredit vil derfor veere relativt begraenset, og alle de
gvrige realkreditinstitutter vil have en mere effektiv distribution. I den forbindelse taler det
ikke til Nykredits fordel, at kunderne kun i mindre grad indhenter tilbud fra flere aktgrer, nar
de skal have boligfinansiering. Det er ca. 15 pct., som angiver, at de indhentede tilbud fra flere
udbydere af boliglan i forbindelse med, at de optog det nuvaerende boliglan.

610. Der er for sa vidt ikke noget til hinder for, at Nykredit tilbyder Nykredit Realkredit-brandet til
alle Totalkredit-pengeinstitutterne som et supplement til Totalkredit. Det er dog samtidig
naeppe sandsynligt, at pengeinstitutterne vil markedsfgre Nykredit Realkredit-lan med seerlig
stor omhu, da NyKkredit alt andet lige er en konkurrent for sa vidt angér bankmarkedet. Det er
Totalkredit ikke.

611. Til dette forhold hgrer ogsa spgrgsmalet, om Nykredit - enten banken eller realkreditinstitut-
tet - pa nogen made oplever svaekket performance ved, at der ikke er mulighed for at bruge
Nykredit Realkredit som brand. Det er der ikke noget, som umiddelbart tyder pa. Nykredit-
koncernen har sdledes stadig en meget hgj markedsandel pa realkreditmarkedet, og det fald,
som man har set i markedsandel, skyldes efter alt at dgmme at Jyske Bank er gdet med
BRFkredit. Heller ikke pd bankforretningen ser Nykredit ud til at vaere saerligt pavirket af
manglende realkreditinstitut-brand.7>

5.4.1.3 Konklusion

612.  Nykredit Realkredit og Totalkredit tilhgrer samme koncern, og har mulighed for at udbyde 1an
badde under Totalkredit- og Nykreditbrandet. Nar Nykredit har valgt at ophgre med nyudlan
fra Nykredit Realkredit som fglge af stigende bidrag i markedet, kan det ikke ses uafhaengigt af
bidragsstigningerne pa Totalkreditudldn. Baseret pd markedskarakteristika og markedsad-
feerd er det vurderingen, at der for koncernen vil vaere begraensede muligheder for at differen-
tiere produktudbuddet i Nykredit og Totalkredit, herunder hvis tilsagnet ophaeves. Med hen-
syn til den sdkaldt emotionelle forskel vurderes de to brands at differentiere sig fra hinanden
- selv om brand-veerdierne er pd omtrent samme niveau, jf. Voxmeter-undersggelsen naevnt i
tabel 5.4.1.

613. Baseret pa forbrugernes faktiske laneadferd vurderer styrelsen dog, at forskellen pa de to
brands med hensyn til image ikke vil spille nogen sarlig stor betydning for forbrugernes er-
hvervelse af realkreditldn.

175 Jf. arsrapporter for Nykredit-koncernen.
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614. I den vurdering laegger styrelsen vagt pa, at Nykredits produktudbud og brand-veerdi ikke i
afggrende grad adskiller sig fra Totalkredit og de gvrige realkreditinstitutter. Dernaest leegges
der vaegt pa pengeinstitutternes rolle som salgskanal - hvilket ogsa understreges af Nykredits
egen markedsfgring af Nykredit som en bank bade fgr og efter 2012. Pengeinstitutterne vur-
deres sdledes at betyde mere for kundernes valg end realkreditinstitutterne i sig selv. Penge-
institutternes store betydning som distributionskanal var ogsad en hovedarsag til, at Nykredit
kgbte Totalkredit i 2003. Nykredits styrke pa detailbankmarkedet er sa begrenset, at det
vurderes at have mindre betydning, at Nykredit som bank vil kunne salge realkreditldn fra
Nykredit Realkredit i stedet for Totalkredit, og det vil naeppe have vaesentlig betydning i for-
hold til opfattelsen af disse 1ans brands, idet de opfattes som Nykredit-lan.

615.  Nykredit har i hgringssvar af 16. juni 2017 anfgrt, at styrelsen i sin vurdering overser, at
realkreditldnet er et vigtigt vindue til at skifte bank/institut: "I styrelsens analyse af konkurren-
cen pd bankmarkedet for privatkunder fra 2013 fremgdr, at naesten 15 pct. af dem, der skiftede
bank, gjorde det i forbindelse med kb eller salg af bolig, jf. forbrugerundersggelsen (2012). Det
giver en indikation af, at netop optagelsen af et realkreditldn er anfart som en af de mest betyd-
ningsfulde grunde til at skifte bank. Med et andet produkt pd markedet, som kunderne har en
anden "emotionel” opfattelse af, vil det kunne appelere til flere kunder og dermed styrke konkur-
rencen. Det vil under ingen omstandigheder svaekke konkurrencen. Det skal endvidere fremhae-
ves, at styrelsen ved at afvise produktfdifferentiering pd ingen mdde har vist, som Hgjesterets-
dommen siger, at de skal, at ophzevelse af tilsagn (5) skulle skade konkurrencen.”

616. Hertil bemarker styrelsen, at Nykredit ikke har forelagt styrelsen dokumentation, der
indikerer, at Nykredit Realkredit kan differentiere sig fra Totalkredit pd andet end image.
Styrelsen vurderer derfor, at forskel i image ikke vil have nogen vasentlig effekt pa valget af
realkreditinstitut for forbrugeren, da valget af realkreditinstitut ifglge styrelsens undersggelse
i hgj grad atheenger af forbrugerens valg af bank. Styrelsen kan sdledes ikke konkludere, at
Nykredit Realkredit som udbyder af realkreditlan vil styrke konkurrencen, da begge realkre-
ditldn i praksis formidles gennem samme kanaler.

617. 1 forhold til Nykredits bemeerkning omkring Hgjesterets dom af 3. juni 2014 bemeerker
styrelsen, at den relevante juridiske test ikke palaegger styrelsen at dokumentere, at en ophae-
velse af tilsagn (5) vil skade konkurrencen. Styrelsen er derimod bl.a. forpligtet til at ophaeve
tilsagn (5), hvis opretholdelsen af tilsagn (5) er til skade for konkurrencen.

618. Samlet set er det styrelsens vurdering, at konkurrencen ikke vil blive sendret i vaesentlig grad,
selv om Nykredit Realkredit igen valgte at indtraede som brand pa markedet for nyudlan (sa-
dan som Nykredit ogsa gjorde fgr 2012). Samtidig vurderes det, at beregningerne fra CE ikke
godtggr, at der vil veere positive konsekvenser pa konkurrencen generelt, hvis tilsagn (5) op-
haeves, da en vigtig forudsaetning for beregningerne - at Nykredit Realkredit og Totalkredit er
differentierede pa parametre, som pavirker forbrugernes faktiske valg af udbyder af boligldn -
ikke synes at kunne holde stik, og en del af formalet med tilsagnet var at beskytte kunderne i
Nykredit mod eventuelle bidragsstigninger som fglge af svaekket konkurrence efter fusionen.

5.4.2 @vrige forhold omkring anvendelsen af modellen og tilsagnets
effekt
619. Efter styrelsens vurdering vil modellens forudsetning om differentierede goder altsa ikke
veere realistisk. Derudover har styrelsen fglgende bemaerkninger til anvendelsen af modellen
og til en raekke andre forhold anfgrt af CE.
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54.2.1 Anvendelse af modellen

620. I relation til de af CE gennemfgrte beregninger i 2016 finder styrelsen, at beregningerne i
2003-afggrelsens appendiks 2 ikke i sig selv var afggrende for vurderingen af fusionen i 2003.
Det afggrende var radets vurdering af den ggede koncentration, herunder at Totalkredit blev
fjernet som konkurrent, jf. ogsa pkt. 140. Eventuelle antagelser i beregningerne, der har vist
sig ikke at holde stik, eller priser, der har udviklet sig anderledes end beregningerne viste,
medfgrer ikke, at det reguleringsmaessige formal med tilsagnet bortfalder.

621. Dernast vurderer styrelsen, at CE’s anvendelse af modellen i dag er anderledes end styrelsens
anvendelse i 2003.1 2003 blev modellen anvendst til at vurdere effekten af, at der forsvandt en
aktgr fra markedet. I dag - 13 ar efter fusionen er gennemfgrt - anvender CE modellen til
noget andet: nemlig at sgge at forudsige effekten af, at en eksisterende aktgr genindfgrer to
brands i stedet for ét. Som naevnt ovenfor i punkt 561-562 skal Nykredit og Totalkredit efter
fusionen betragtes som én samlet aktgr pa markedet for realkredit.

622. Styrelsen bemaerker derudover, at modellen ikke er specifikt designet til at modellere
introduktionen af et produkt med et nyt navn/brand (eller relanceringen af et tidligere udgaet
brand) pd markedet. Relanceringen af brandet Nykredit Realkredit bliver modelleret ved et
positivt stgd til efterspgrgslen efter Nykredit Realkredit/Totalkredit kombineret med et til-
svarende negativt stgd til efterspgrgslen efter konkurrenternes produkter. Modellens resulta-
ter viser saledes effekten af at flytte et tilfeeldigt antal kunder fra konkurrenterne til Nykredit
Realkredit/Totalkredit og ikke effekten af, at et nyt produkt kommer pd markedet.

623. Resultaterne afspejler derfor efter styrelsens opfattelse ikke effekterne af konkurrence men
derimod to modsatrettede efterspgrgselseffekter. Nar en virksomhed oplever et positivt efter-
spergselsstgd, vil virksomheden normalt, sd leenge den har markedsmagt og i forvejen har
maksimeret sin indtjening, have incitament til at gge prisen. Omvendt vil et negativt efter-
spgrgselsstgd tilskynde en virksomhed til at szette prisen ned, fordi tabet i form af en lavere
indtjening pr. enhed bliver mindre i forhold til gevinsten ved at tiltraekke flere kunder.

624. Styrelsen vurderer derfor, at Nykredit Realkredits prisstigning i modellen ikke skyldes, at
Nykredit Realkredit som fglge af de to brands har et bedre produkt til kunderne, og konkur-
renternes prisreduktion er ikke et resultat af mere intensiv konkurrence med et nyt produkt
pa markedet.

5.4.2.2 @vrige bemzerkninger fra Nykredit og CE om tilsagnets effekt

625. CE har anfgrt, at tilsagnet forvrider lantagernes incitament til at optimere deres lan, og at
konsekvensen af dette er, at Nykredits kunder har en hgj andel af 1dn med hgj risikoprofil,
hvilket er negativt for Nykredits kredit-rating. jf. punkt 282.

626. Som udgangspunkt noteres det, at udldnene i Nykredit Realkredit udggr ca. 6 pct. af koncer-
nens samlede realrkreditudlan, og at andelen er faldet de senere ar.

627. Det bemaerkes desuden, at Nykredits obligationer i gjeblikket har den hgjest muligt rating, og
det saledes er tilfeeldet, selv om at kunderne i Nykredit Realkredit er omfattet af tilsagn (5) og
tilsagn (5a). Nykredit opfylder ogsd den sdkaldte tilsynsdiamants krav om et maksimumni-
veau for de mest risikofyldte 1dn. Nar man ser pa realkreditinstitutternes gennemsnitlige be-
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laningsgrad for lan til ejerboliger og fritidshuse, ligger Nykredit heller ikke med hgjere risiko
end konkurrenterne.176

628. Derudover bemaerker CE, at “Nykredits kunder er mindre tilbgjelige til at skifte til konkurrenter,
fordi loftet giver dem lavere bidragssatser, end de bidragssatser kunderne kan opnd hos konkur-
renter. Det giver Nykredit en kunstig hgj markedsandel. Hvis Nykredit haever bidragssatserne pd
de nuveerende Idn, vil kunderne fd et stgrre incitament til at omlaegge deres ldn. En stor del af
denne ldneomlaegning vil gd til andre realkreditinstitutter, fordi en del af kundernes banker vil
henvise til andre realkreditinstitutter.”, jf. punkt 282. Nykredit har samtidig anfgrt, at gevinsten
for Nykredits kunder ikke er en konkurrencegevinst, jf. punkt 289.

629. Hertil bemaerker styrelsen, at det reguleringsmassige formal med tilsagnet er, at beskytte
Nykredits lantagere mod udnyttelse og prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i
markedet som fglge af fusionen. En situation, der netop skyldes Nykredit markedsandel og
markedsstyrke.

630. Det var sdledes fusionen mellem Nykredit og Totalkredit, der skabte behov for at beskytte
lantagerne. Tilsagnet har ikke skabt dette behov - tilsagnet er netop accepteret for at afbgde
fusionens virkninger.

631. Hvis konkurrencen var tilstraekkelig god, ville lantagerne i Nykredit Realkredit ikke havde
behov for beskyttelsen, men det er blandt andet som fglge af fusionen ikke tilfeeldet, jf. vurde-
ringen i afsnit 5.3 ovenfor. Tilsagnet er netop berettiget, da der som fglge af fusionen ikke kan
forventes at opstd en "konkurrencegevinst” for kunderne - tveertimod var der en vasentlig
risiko for stigende priser, og tilsagnet skal siledes hindre, at Nykredit udnytter virksomhe-
dens markedsmagt til at haeve priserne pa sine eksisterende kunder.

632. Tilsagnets reguleringsformal er omvendt ikke at beskytte kunderne mod prisstigninger, der
skyldes, at Nykredits omkostninger matte veere steget pa grund af udefrakommende regulato-
riske og strukturelle forhold. Hvis der derfor vurderes at vaere grundlag for at haeve bidrags-
satsen for kunderne i Nykredit Realkredit pa grund af ggede ude fra kommende omkostninger,
vil tilsagnet kunne modificeres, safremt betingelserne herfor er opfyldt, som det ogsé skete i
2011-afggrelsen.

633. Nykredit har i anmodningen om revurdering anfgrt, at tilsagnet ikke medfgrte den i 2003
forventede priskrig, og at det forhold, at de gvrige realkreditinstitutter de senere ar har sat
deres bidragssatser vaesentligt op, medfgrer at Nykredit har "betalt” langt mere for tilsagn (5),
end man havde kunnet forudse i 2003, jf. punkt 285-287.

634.  Hertil bemaerker styrelsen, at det reguleringsmaessige formal med tilsagnet som naevnt er at
beskytte lantagerne mod udnyttelse og prisstigninger pd grund af manglende konkurrence
som fglge af fusionen, jf. 2003-afggrelsens afsnit 1.3. Det blev i 2003-afggrelsen anfgrt, at "sd-
fremt” de andre realkreditinstitutter ogsa nedsatte deres bidrag, kunne besparelsen for kun-
derne blive mere end dobbelt sa stor, som hvis det kun var Nykredit som nedsatte bidragssat-
sen. Styrelsen vurderer dog ikke, at det var en forudsatning for tilsagnet, at de gvrige institut-
ter fulgte med Nykredit ned.

176 Oplysninger om gennemsnitlige belaningsgrad - ogsa benaevnt LTV (Loan to Value) - findes i realkreditin-
stitutternes arsrapporter, som kan findes pa institutternes respektive hjemmesider.
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635.  Hertil kommer, at stigningen i bidragssatserne siden 2011 ikke kan ses uafhzengigt af, at
Nykredit har valgt at flytte udlan til Totalkredit og konkurrencesituationen har samtidig til-
ladt, at Nykredit har sat bidragssatsen pa disse 1an kraftigt op. De stigende bidrag pa Totalkre-
ditldn har pavirket bidragene pa resten af markedet i opadgdende retning, og har samtidig
medf@rt en veasentlig stigning i indtjeningen i Nykredit og formidlingsbankerne. Desuden er
der som naevnt i dag veaesentligt feerre 1an, som er omfattet af tilsagn (5), end i 2011.

636. At tilsagnet kun regulerer Nykredit og ikke de gvrige realkreditinstitutter er en naturlig falge
af, at det netop kun var Nykredit, som afgav tilsagnet for at fa fusionen med Totalkredit god-
kendt. Det vil i sagens natur kun veere fusionsparterne, som er omfattet af et fusionstilsagn. I
den forbindelse er det ogsa Nykredit alene, der har hgstet fordelene ved at kunne fusionere
med Totalkredit.

5.4.3 Konklusion

637.  Styrelsen vurderer, at tilsagnet har effekt bade for eksisterende og eventuelt nye lantagere i
Nykredit Realkredit. Tilsagn (5) regulerer saledes Nykredits fastsaettelse af bidragssats over
for alle Nykredit Realkredits kunder. For eksisterende kunder medfgrer tilsagnet konkret, at
de er beskyttet mod udnyttelse og prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i mar-
kedet som fglge af fusionen.

638. For sa vidt angdr potentielle nye kunder har tilsagn (5) den effekt, at Nykredit ikke kan
udstede nye 1an - hverken nu eller senere - i Nykredit Realkredit til bidragssatser, der over-
stiger niveauet i tilsagn (5). En fuldsteendig og ubetinget ophaevelse af tilsagn (5) alene for
nyudlan vil fgre til, at Nykredit Realkredit A/S straks vil kunne genoptage udstedelsen af nye
udlan, men i sa fald vil tilsagn (5) ikke leengere regulere bidragssatsen for sddanne udlan.
Hermed vil Nykredit reelt have fdet ophaevet tilsagnet for nye udldn, selv om der fortsat er
skadelige virkninger af fusionen, der imidlertid sa ikke leengere modvirkes af et tilsagn fra
fusionsparterne. En sddan ophaevelse for nyudlan er efter styrelsens vurdering ikke en pro-
portional lgsning, der i tilstraekkelig grad tilgodeser det reguleringsmaessige formal, som sta-
dig er til stede i kraft af, at de konkurrencemaessige betzenkeligheder ved fusionen stadig er til
stede.

639. Dernzest vurderer styrelsen samlet set ikke, at tilsagn (5) har haft en sddan negativ indvirk-
ning pad den generelle konkurrence pa markedet og det reguleringsmaessige formal, at der er
grundlag for at ophaeve tilsagnet pa nuveaerende tidspunkt, hvor de konkurrencemaessige be-
teenkeligheder ved fusionen stadig bestar. Styrelsen leegger her primeert vaegt pa fglgende:

640. For det fgrste hindrer tilsagnet prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet
som fglge af fusionen for kunder i Nykredit Realkredit. Styrelsens undersggelse af konkurren-
cesituationen viser, at de konkurrencemaessige betznkeligheder stadig er til stede, jf. afsnit
5.3, og at det reguleringsmaessige formal derved bestar.

641. For det andet vil konkurrencen ikke blive zendret i vaesentlig grad, selv om Nykredit Realkre-
dit igen indtradte som brand pa markedet. Det skyldes fgrst og fremmest, at Nykredit Real-
kredit og Totalkredit efter fusionen hele tiden har skullet betragtes som én aktgr. Det aendrer
sig ikke hvis Nykredit igen skulle vaelge at give nyudlan via Nykredit Realkredit, sddan som
tilfeeldet ogsa var fgr 2012.

642. Dernast vurderes der, at veere begransede muligheder for at differentiere produktudbuddet i
Nykredit Realkredit og Totalkredit. Og endelig tyder forbrugernes faktiske laneadfeerd p3, at
en differentiering af Nykredit Realkredit- og Totalkredit-produktet for sd vidt angar image,
ikke vil spille nogen szerlig stor rolle for forbrugernes erhvervelse af realkreditlan.
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643. Det skal i den forbindelse gentages, at der ikke er noget til hinder for, at Nykredit igen kan
udstede lan gennem Nykredit Realkredit. Beslutningen om at laegge nyudlan over i Totalkredit
er alene truffet af Nykredit. Nykredit vil sdledes ogsd kunne treaffe beslutning om, at der igen
skal udstedes lan gennem Nykredit Realkredit.

5.5 FORHOLD AF BETYDNING FOR NYKREDITS INDTJENING OG
OMKOSTNINGER

644. Det fremgar af de ovenstdende afsnit, at de betenkeligheder, som ligger til grund for vurde-
ringen af fusionen i 2003 fortsat er til stede i mindst samme omfang som i 2003. Det vurderes,
at markedsforholdene ikke har andret sig saledes, at tilsagn (5) nu har en sddan negativ ind-
virkning pa den generelle konkurrence pa markedet, at der er grundlag for at ophave tilsag-
net. Markedssituationen har sdledes ikke @ndret sig i en sddan grad, at tilsagnet er blevet
overflgdigt. De eendrede markedsforhold udggr derfor som udgangspunkt ikke en saglig grund
for at opheeve tilsagnet.

645. Det skal herefter undersgges, om en raekke markedsforhold af betydning for Nykredits
indtjening og omkostninger har andret sig sd veasentligt siden fusionstidspunktet i 2003, at
tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit. Disse @ndrede markedsforhold vil i sa
fald kunne udggre en saglig grund for at ophaeve tilsagnet.

646. Vurderingen nedenfor tager udgangspunkt i de forhold, som Nykredit har papeget i sin
anmodning om revurdering af tilsagn (5) med tilhgrende bilag og senere fremsendte notater.
Der er tale om samme type af vurdering, som blev foretaget i 2011-afggrelsen. Derfor vil situa-
tionen i dag ogsa blive sammenlignet med den situation, som var gaeldende pa tidspunktet for
2011-afggrelsen

647. 1 2011-afggrelsen vurderede Konkurrenceradet, at der var aendrede markedsforhold for sa
vidt angar Nykredits rating, ggede kapitalkrav og SDO-lovgivning i forhold til grundlaget for
2003-afggrelsen. Det blev dog samtidig vurderet, at endringerne ikke udgjorde et grundlag
for at ophaeve tilsagnet. I den forbindelse blev det anfgrt: "Styrelsen vurderer, at omkostninger-
ne forbundet med de naevnte forhold hverken samlet eller hver for sig er gget i en sddan grad, at
det har haft en sd vasentlig betydning for Nykredits position og konkurrencen pd markedet, at
tilsagnet kan ophaeves. Omkostningerne har desuden ikke en karakter, der gar, at tilsagn (5) er
blevet umuligt for Nykredit at opfylde. Nykredit har haft en paen indtjening over de seneste dr -
ogsd sammenlignet med konkurrerende realkreditinstitutter. Nykredit opndr en i forhold til sine
konkurrenter tilsvarende forrentning af egenkapitalen. Tilsagnet synes sdledes ikke i sig selv at
have forhindret Nykredit i at drive lonsom forretning eller generere overskud i perioden 2003 og
frem til i dag”, jf. 2011-afggrelsens punkt 545.

648.  Samme kriterier vil i udgangspunkt blive anvendt ved den aktuelle vurdering.

649.  Afsnittet er bygget op pa den made, at de konjunkturmaessige forhold, herunder Nykredits tab
og nedskrivninger fgrst vurderes. Dernaest vurderes de regulatoriske og strukturelle forhold,
herunder kapitalkrav, rating, forrentningen af Nykredits kapital samt bidrag til afviklingsfon-
den.

5.5.1 Konjunkturmaessige forhold

650. Som i 2011-afggrelsens afsnit 5.4 foretages en vurdering af, om konjunkturudviklingen siden
fusionsafggrelsen i 2003 kan siges at udggre et tilstraekkeligt sendret markedsforhold til, at
tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt at opfylde for Nykredit.
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651. Som indledning til vurderingen bemaerkes det, at konjunktureendringer er normale i en
markedsgkonomi, og at det er et grundlaeggende vilkar, som et realkreditinstitut som Nykredit
i sagens natur bgr tage hensyn til ved afgivelsen af fusionstilsagn. Det bemaerkes derfor ogsa -
som i 2011-afggrelsen - at der i lgbet af en arraekke efter en fusions gennemfgrsel ofte vil
veere sket en udvikling i de konjunkturmaessige forhold, uden at der af den grund er basis for
at eendre et tilsagn.1””

652. Ivurderingen i forbindelse med 2011-afggrelsen inddrog styrelsen en raekke makrogkonomi-
ske nggletal i vurderingen sdsom nedskrivninger, tab og boligpriser. Samlet var konklusionen
folgende:

"Styrelsen vurderer sdledes, at tabsniveau, huspriser og andre nggletal har andret sig
i forhold til 2003, men ikke udover, hvad der kan forventes over et samlet konjunktur-
forlab, hvilket fremgdr af figurerne i dette afsnit. £ndringer i de pkonomiske konjunk-
turer over tid er generelt forventeligt. Styrelsen vurderer ikke, at konjunkturudviklin-
gen kan siges at udgpgre et sd aendret markedsforhold, at det kan begrunde en ophze-
velse eller endring af tilsagn (5). Det understgttes af, at Nykredit har haft en paen ind-
tjening over de seneste dr, og i 2010 opndede et resultat for skat pd 3,1 mia. kr. [...] 178

653. Det fglger heraf, at selv om der havde vaeret en konjunkturudvikling mellem 2003 og 2011,
var den ikke tilstraekkelig til, at der var grundlag for at ophave eller eendre tilsagn (5).

5.5.1.1 Nykredit har angivet, at realkreditmarkedet har andret sig grund-
leeggende

654. Nykredit har i forbindelse med den aktuelle anmodning om revurdering af tilsagnet for det
forste anfgrt, at realkreditmarkedet helt grundlaeggende har sendret sig siden 2003. Nykredit
har i den forbindelse peget p3, at det ikke leengere er muligt at opretholde samme indtjening
pa realkreditinstitutternes fondsbeholdninger som tidligere, jf. afsnit 3.12.1.1.1. Ifglge Nykre-
dit skyldes dette dels det lave renteniveau og dels, at handlemulighederne i forvaltningen af
egenkapitalen er blevet begraenset som fglge af likviditetskrav fra myndighederne. Afkast pa
fondsbeholdningen udggr et supplement til indteegter via bidragssatser m.v.

655.  Styrelsen bemerker hertil, at realkreditinstitutterne har indteegter fra investeringer i andre
aktiver end realkreditudlan. Det er primaert institutternes egne beholdningsmidler, der kan
placeres i forskellige veerdipapirer. Derudover kan institutterne have et placeringsbehov, som
folge af, at betalingerne fra lantager er hyppigere end udbetalingerne til de personer mv. der
har investeret i de bagvedliggende obligationer. Der er regler for hvilke typer finansielle akti-
ver institutterne ma placere midlerne i, sdledes at institutterne ikke lgber store risici. Institut-
terne kan sdledes ikke fortage risikable investeringer, og institutternes indtaegter fra forrent-
ning af beholdninger vil i hgj grad veere praeget af udviklingen i renteniveauet.”®

656.  Styrelsens undersggelse af realkreditinstitutternes indteegter gennem de seneste 10 ar viser,
at indtjeningerne fra fondsbeholdninger i dag udggr en mindre andel end tidligere, jf. figur
3.11.1i afsnit 3.11. Denne figur viser indtaegterne fra udlans- og beholdningsforretninger i pct.
af udlénet - dog ikke kun for realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse men for alle typer lan.
Det fremgar sdledes heraf, at forholdet mellem institutternes indtaegter fra de forskellige kil-

177 . ogsa 2011-afggrelsen, punkt 427.
178 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 438.
179 Jf. Konkurrenceradets analyse af markedet for realkreditlan.
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der er aendret over perioden. I 2005 var renten hgjere end den er i dag, og en vasentlig del af
institutternes indtaegter kom fra forrentning af deres fondsbeholdninger. I de senere ar, hvor
renteniveauet har veeret meget lavt, er en mindre del af indtjeningen hentet ind via fondsbe-
holdningen.

657. Realkreditinstitutternes samlede indtaegter fra udlan og fondsbeholdning udgjorde 25 mia. kr.
i 2015. Heraf kom ca. 19 mia. kr. fra bidragene pa realkreditlanene, 3 mia. kr. fra gebyr- og
provisionsindtaegt samt 2,7 mia. kr. i beholdningsindteegter.180

658.  Udviklingen illustreret ovenfor i figur 3.11.1 kan saledes isoleret set pege p4, at det er korrekt,
nar Nykredit anfgrer, at det ikke leengere er muligt at opretholde samme indtjening pa real-
kreditinstitutternes fondsbeholdninger som tidligere. Det er dog ikke muligt at vurdere, om
Nykredit har anvendt indtjening fra fondsbeholdninger til at deekke omkostninger i den gvrige
del af forretningen, pd baggrund af de tilgengelige informationer.

659. Det er styrelsens vurdering, at der ikke vil veere et 1 til 1 forhold mellem den mindre indtaegt,
som realkreditinstitutter eventuelt har pa fondsbeholdningen og den indtaegt, som sd kan
hentes ind via bidragssatser og/eller gebyr- og provisionsindtaegter. Et fald i indtjening pa
fondsbeholdningen pa grund af det generelt lave renteniveau, vil alt andet lige ogsad pavirke
det afkast, som investorer vil kunne forvente at fi, i nedadgdende retning, jf. afsnit 5.5.3.2
nedenfor. Dertil kommer, at der er tale om to forskellige markeder med hver sin konkurrence-
situation. Hvis konkurrencen pa "1anesiden” er tilstraekkelig intens, vil en mindre beholdnings-
indtjening ikke ngdvendigvis kunne hentes ind her.

660. Relkreditudlan skal efter reglerne ledsages af en vis maengde kapital, og denne kapital kan
placeres i relativt sikre aktiver, som giver et afkast til instituttet. Det betyder ogs3, at der, i en
situation, hvor markedets krav til egenkapitalforrentningen stiger ift. den mulige forrentning
af disse aktiver, kan opsta pres pa indtjeningen. Det kan give et incitament til at sgge at haeve
bidragssatserne. Det burde dog ogsa veaere en mulighed at sgge at reducere omkostningerne, i
takt med indtjeningen fra fondsbeholdningen falder. Effekten pad den gennemsnitlige bidrags-
sats (eller den ngdvendige omkostningsbesparelse) vil dog normalt veere forholdsvis lille. Det
skal ses i sammenhang med, at bidraget betales af alle udlan (dvs. naesten hele aktivsiden),
mens egenkapitalen (og de aktiver de finansierer) kun udggr en lille del af udlanet.

661. Det lave renteniveau har veaeret normen i flere ar. I forhold til renten pa fusionstidspunktet, jf.
figur 3.11.3 i afsnit 3.11, kan der sdledes vaere tale om et @endret markedsforhold. Det andre-
de markedsforhold er dog ikke ngdvendigvis vedvarende. Renteniveauet ma forventes at stige
igen, hvilket sa igen vil give realkreditinstitutterne ggede indteegter pa fondsbeholdningen.
Det bgr sa alt andet lige - ved effektiv konkurrence - medfgre, at bidragssatserne bliver sat
ned igen, men blandt andet som fglge af fusionen mellem Nykredit og Totalkredit, jf. beteenke-
lighederne ved fusionen naevnt i afsnit 5.3, kan det mindre effektive konkurrencepres medfg-
re, at dette ikke sker.

662. Det bemarkes ogs3, at indtjening pa fondsbeholdninger ikke er en givet stgrrelse. Den svinger
fra ar til ar, og selv om indtjeningen har vaeret meget lav de seneste tre ar, jf. figur 3.11.1, sa
har den andre ar ogsa ligget relativt lavt i pct. af udlanet. Et realkreditinstitut ma saledes for-
vente, at fondsbeholdningen genererer et svingende afkast. Det ma Nykredit ogsé have forven-
tet ved afgivelse af tilsagn (5) 1 2003.

180 Jf. tal fra realkreditinstitutterne indberettet til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i forbindelse med ana-
lysen af markedet for realkreditlan.
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663. Samlet er det styrelsens vurdering, at de senere ars lavere indtjening pa fondsbeholdningen
udger et &ndret markedsforhold. Samtidig vurderer styrelsen dog ogsa, at Nykredit ikke ngd-
vendigvis har ret i, at dette per automatik bgr medfgre hgjere bidragssatser. Dernaest er det
ikke givet, at eendringen vil veere permanent, i og med at renten ma forventes at stige igen pa
et tidspunkt.

664. Styrelsen vurderer i den forbindelse, at de naevnte forhold omKkring indtjening pa fondsbe-
holdningen ikke er af en karakter, der - indtil videre - har gjort tilsagn (5) ungdigt byrdefuldt
for Nykredit. Det har sdledes ikke hindret Nykredit i at generere overskud.

5.5.1.2 @gede omkostninger til nedskrivninger og tab
665.  Nykredit har for det andet anfgrt, at instituttet har ggede omkostninger til nedskrivninger og
tab, jf. punkt 272 ovenfor.

666. Nykredit forventer pd nuvaerende tidspunkt, at det gennemsnitlige fremtidige niveau for
nedskrivningsprocenten vil veere ca. 0,10 pct., hvilket svarer til det gennemsnitlige niveau for
de seneste 10 ar. Fgr finanskrisen 1 Nykredits nedskrivningsprocent mellem 0 og 0,05 pct.181
Derudover har Nykredit anfgrt, at problemstillingen omkring "udkantsdanmark” fortsat for-
ventes at bestd pa trods af forbedrede konjunkturer, og at dette vil pavirke nedskrivningerne
pa ejerboliger negativt hos Nykredit.

667. Realkreditinstitutternes nedskrivninger har generelt siden finanskrisens begyndelse ligget pa
et hgjere niveau end i perioden siden slutningen af 90’erne og til krisen begyndte (og dermed
ogsd for fusionstidspunktet i 2003), jf. figur 3.11.4. 1 2015 faldt nedskrivningerne dog til 0,06
pct. af udlanet og i 1. halvar af 2016 var nedskrivningsprocenten pa 0,02 pct.182 Set i et leenge-
re historisk perspektiv (starten af 90’erne) er nedskrivninger stadig pa et relativt lavt niveau.

668. For sa vidt angar boligmarkedet gelder, at priserne faldt fra 2006 og nogle ar frem, men
udviklingen er vendt og pa landsplan er priserne steget ganske meget de senere ar, jf. figur
3.11.2.

669. Det vil eventuelt kunne anfgres, at Nykredit har en mere risikabel laneportefglje end konkur-
renterne, da Nykredit via Totalkredit-samarbejdet har mange 1an i omrader, hvor boligpriser-
ne szedvanligvis stiger mindre end i storbyerne. Hertil bemzerkes, at Nykredits gennemsnitlige
beldningsgrad (LTV - Loan to Value) for ejerboliger og fritidshuse ikke umiddelbart ser ud til
at veere hgjere end hos de gvrige realkreditinstitutter. LTV siger noget om risikoen pa realkre-
ditinstituttets portefglje af 1an - jo hgjere LTV, jo hgjere risiko. LTV indgar blandt andet i nogle
af tilsynsdiamantens pejlemaerker.183 Nykredit gennemsnitlige LTV var i 2015 pé 63 pct., mens
den var 62 pct. for BRFkredit, 68 pct. for Nordea Kredit og ca. 65 pct. for Realkredit Dan-
mark.18* Som naevnt i punkt 627 opfylder Nykredit ogsa den sékaldte tilsynsdiamants krav om
et maksimumniveau for de mest risikofyldte 1an.

181 Jf, Nykredits notat om “nedskrivninger” indsendt i mail af 18. september 2016.

182 Jf, Finanstilsynets halvarsartikel for realkreditinstitutter, 1. halvar 2016.

183 Se  neermere om tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter pa Finanstilsynets hjemmeside:
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-
2014 /Pressemeddelelse-tilsynsdiamant-realkreditinsitutter-021214.

184 1f. realkreditinstitutternes arsrapporter for 2015.
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670. Indtjeningen i Nykredit-koncernen har da ogsa vaeret relativ god de seneste ér, jf. figur 3.9.1. 1
2016 var resultatet 6,7 mia. kr. fgr skat, og i 2015 var det 4,7 mia. fgr skat.185 Nykredits egen-
kapitalforrentning har ligget lidt lavere end gennemsnittet af realkreditinstitutterne i 2013-
2015. Det hgrer her med til billedet, at Nykredit har foretaget nedskrivninger pa goodwill for
kgbene af Totalkredit og Forsteedernes Bank, der har pavirket egenkapitalforrentningen nega-
tivt.18¢ Fgr da 13 egenkapitalforrentningen i Nykredit ca. pd gennemsnittet, jf. figur 3.9.2 og i
2016 14 Nykredits forrentning ogsd pa niveau med konkurenternes.

671. Baseret pa de nzevnte nggletal og indikatorer (nedskrivninger og boligprisniveau) er det
selvsagt klart, at der har veeret en @ndring i konjunkturerne siden fusionstidspunktet i 2003.
En ugunstig udvikling vil have en negativ pavirkning pa Nykredits indtjening, hvilket igen vil
kunne stille stgrre krav til, at Nykredit skal hente mere ind via bidragssatsen. Udviklingen har
dog ikke udelukkende veeret negativ for Nykredit.

672.  Efter fusionen var udviklingen gunstig for Nykredit frem til 2008. I den periode holdt realkre-
ditinstitutterne bidragssatserne pa et konstant niveau, jf. figur 3.7.1 og figur 3.7.2. Siden kom
finanskrisen, hvilket pavirkede Nykredit (og de gvrige realkreditinstitutter) negativt. De sene-
ste ar har konjunkturudviklingen dog igen vaere positiv, og nedskrivningerne er nu pa et hi-
storisk set relativt lavt niveau.

673.  Styrelsen vurderer, at konjunkturudviklingen og konservenserne for Nykredit siden 2003 ikke
har vaeret veasentlig anderledes end, hvad der almindeligvis ma forventes. Det gaelder siledes
saerligt, at Nykredits nedskrivninger pa realkreditlan i forlaeengelse af finanskrisen har veret
vaesentlig mindre end under tilbageslaget i starten af 1990’erne. Det vurderes, at udviklingen
ikke kan siges at udggre et s aendret markedsforhold, at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrde-
fuldt for Nykredit. Ogsa her laegges der veaegt pa den indtjening, som Nykredit har haft, og at
tilsagnet ikke har hindret Nykredit i at generere overskud.

5.5.2 Regulatoriske forhold

674. Nykredit har anfgrt, at instituttets kapitalkrav er blevet sndret vaesentligt siden 2003 og
2011, og at Basel-komitéen har endnu skrappere kapitalkrav pa vej. Dernzest har Nykredit
papeget, at oprettelsen af en afviklingsfond udggr et &endret markedsforhold.

5.5.2.1 Kapitalkrav

675. De lovmeessige kapitalkrav for Nykredit er beskrevet naermere i afsnit 3.10. Normalt - og i
afsnit 3.10 - bliver kapitalkrav alene beskrevet, som den procentandel, som kapitalkravet skal
udggre af de risikojusterede eksponeringer.

676. 1 sammenhaeng med kapitalkrav bliver alle eksponeringer risikojusteret pa baggrund af
kundetype, sikkerhed (hvor der for realkreditlan er sikkerhed i form af pant i ejendommen),
kundens gkonomiske styrke og lignende. Realkreditudlan til privatkunder er nogle af de mest
sikre udlan, da der er pant i ejendommen og loft over beldningsgraden. Risikovagten for 1an til
privatkunder er derfor lav i forhold til andre typer udlan.

185 Jf. Nykredits arsrapport for 2016.
186 Det hgrer her med til billedet, at Nykredit har foretaget nedskrivninger pa goodwill for kgbene af Totalkre-
dit og Forstaedernes Bank, der har pavirket egenkapitalforrentningen negativt, jf. Nykredits arsrapporter.
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677. Nykredit har oplyst, at risikovaegten for realkreditldn til privatkunder er [...] pct. Dvs. at nar
Nykredit udlaner 1 mio. kr. til en privatkunde, sa vil l1anet alene veaegte med [...] kr. i summen af
de risikojusterede eksponeringer. Risikoveegtene for realkreditinstitutter faldt markant i
2007/2008 ved overgang fra standardmetoden under Basel I - hvor risikovaegten var 50 pct. -
til de sdkaldte IRB-metoder ved opggrelse af risikoveegte under Basel II. Det er ved anvendelse
af IRB-metoder, at Nykredit har faet risikovaegten [...] pct. for realkreditlan til privatkunder. I
det fglgende laegges en risikovaegt pa [...] pct. til grund for Nykredit.

678. Det samlede kapitalkrav skal beregnes ud fra bade en risikovaegt og en kapitalkravsprocent. I
det fplgende er kapitalkravet illustreret som det belgb, som Nykredit samlet skal have, nar
virksomheden laner 1 mio. kr. ud til en ejerbolig/et fritidshus.

679. Nykredit vil i 2019 have et samlet krav til egentlig kernekapital pd 13 pct,, jf. tabel 3.10.1 i
afsnit 3.10. Dertil kommer hybrid kernekapital og supplerende kapital pa sammenlagt 5 pct.
Det samlede kapitalkrav er sdledes 18 pct. af de risikovaegtede eksponeringer.

680. Nykredits samlede lovmaessige kapitalkrav for hver udlante mio. kr. vil som fglge heraf vaere
[...] kr.187 1 2019, hvor kravene er fuldt indfaset. Med en risikovaegt pa [...] pct. svarer det til en
egenkapital pa [...] pct. af den samlede balance (for lan til ejerboliger og fritidshuse). Af kravet
skal de [...] kr. veere egentlig kernekapital og [...] kr. kan vaere hybrid kernekapital og supple-
rende kapital.

681. Ovennaevnte krav er som navnt i 2019, nar CRD IV er fuldt indfaset. Flere af de enkelte krav
(kapitalbevaringsbuffer, SIFI-buffer og makro-buffer), bliver kun gradvist indfgrt. Det kan
derfor vaere relevant at se pd, hvordan kravet ser ud pa tidspunktet for en ny afggrelse for
tilsagnet. For Nykredit er kapitalkravsprocenten i 2017 pa 14,95 pct.,, hvilket medfgrer et
samlet krav pa [...] kr. pr. lante mio. kr. Heraf skal der vaere [...] kr. egentlig kernekapital.

682. Som naevnt i afsnit 3.10.2.2 blev den sdkaldte Basel I-overgangsreglen (gulvet) forlaenget
forelgbigt til og med 2017. Der er ifglge Finanstilsynet en sandsynlighed for, at "gulvreglen”
bliver forleenget efter 2017 og indtil de endelige regler, som vil fglge efter Basel IV-
anbefalingerne, er gennemfgrt.

683. Under Basel I var standardrisikoveegten 50 pct. for lan sikret med pant i fast ejendom, og
kapitalkravsprocenten var 8. Det vil sige, at Nykredits kapitalkrav under Basel I-
overgangsreglen er 32.000 kr. (1 mio. kr. x 0,5 x 0,8 x 0,08) pr. udlante mio. Kr. til ejerboliger
og fritidshuse.

684. Det bgr dog neevnes, jf. punkt 230, at kravene til kvaliteten af kapitalen under de gamle Basel
I-regler var lempeligere end dem, som fglger af CRD IV/CRR. Saledes skulle kun 2 pct.-point af
den samlede kapitalkravsprocent pé 8 veere egentlig kernekapital. For Nykredit betyder det, at
kravet til egentlig kernekapital under Basel I-overgangsordningen kun er 8.000 kr., selvom det
samlede krav er 32.000 kr. Det betyder ogs3, at hvis der kun ses pé egentlig kernekapital, vil
CRR IV/CRR-kravene vere de geldende - bade i 2017 og 2019.

685.  Sa leenge Basel I-overgangsreglen stadig er i kraft, vil reglen umiddelbart veere den gaeldende
for Nykredits udlan til ejerboliger og fritidshuse, for sa vidt angér det samlede kapitalkrav - i
hvert fald s laenge instituttets risikoveegt for denne lantype er sa lav (som naevnt [...] pct. p.t.).

187 1 mio. kr. x [...] pct. risikoveegt x 18 pct. kapitalkravsprocent = [...] kr.
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686. Konkurrenceradet fandt i 2011-afggrelsen, at de pa det tidspunkt nye kapitalkravsregler (som
defineret i Basel III) var at betragte som andrede markedsforhold i forhold til situationen pa
fusionstidspunktet i 2003. Det bgr naevnes, at 2011-afggrelsen blev truffet pa et tidspunkt,
hvor Basel-komitéen havde fremsat Basel IlI-anbefalingerne, men hvor den endelige imple-
mentering heraf i CRD IV/CRR endnu ikke var besluttet.

687. 12011-afggrelsen blev anfgrt fglgende:

"Styrelsen anerkender, at Nykredit pd fusionstidspunktet kan have haft en forventning
om et fremtidigt kapitalkrav under Basel Il pd 16.000 kr. per ldnte mio. kr. Basel 11
reglerne blev aldrig gennemfgrt fuldt ud, idet overgangsordningen blev gjort perma-
nent, men Nykredit har reelt fdet lavere kapitalomkostninger, og en lempelse i kapi-
talkravet siden 2003, om end denne lempelse var mindre end forventet pd davarende
tidspunkt.

Uanset om Nykredit har haft en forventning om et lavere kapitalkrav under Basel I
eller ej, har Nykredit dog ikke fremsat det som en forudsatning for afgivelse af tilsagn
(5), at Basel Il reglerne blev gennemfort.

Det fremtidige kapitalkrav under Basel III, der forventes at blive 30.000 kr. per ldnte
mio. kr., er lavere end det gaeldende kapitalkrav pd fusionstidspunktet samt under Ba-
sel Il - overgangsordningen, hvor kapitalkravet er 32.000 kr. per Idnte mio. kr.

[.]

I forhold til reglerne under Basel I regimet, der var det gaeldende pd fusionstidspunk-
tet, har Nykredit alt andet lige oplevet en lempelse i det lovbestemte kapitalkrav. Pd
fusionstidspunktet var der et lovgivhingsmaessigt kapitalkrav pd 40.000 kr. for et re-
alkreditldn pd 1 mio. kr., mens dette krav i dag under Basel Il overgangsordningen er
32.000 kr. per ldante mio. kr. Denne forskel udger, alt andet lige, en reduktion i kapi-
talkravet per ldnte mio. kr. Ogsd i forhold til det forventede fremtidige krav pd 30.000
kr. per ldnte mio. kr. under Basel 111, vil der i forhold til udgangspunktet i 2003 vare at
tale om lempelse, om end denne lempelse kan have varet mindre end Nykredits for-
ventning pd fusionstidspunktet i 2003.

De nye kapitaldaekningsregler (Basel IlI) og ggede kapitalomkostninger som fglge
heraf kan siges at udgore aendrede markedsforhold, men styrelsen vurderer dog ikke,
at omkostningerne er gget i en sddan grad, at det har haft betydning for Nykredits po-
sition og konkurrencen pd markedet. Dertil kommer, at Nykredit allerede i dag opfyl-
der de hgjere kapitalkrav, der forventes at komme til at gaelde under det fremtidige
Basel Ill-regime, og det overskud Nykredit skabte i 2010 og i 1. halvdr 2011 er skabt
til trods for, at Nykredit allerede havde haevet sin kernekapitalprocent.”8

688. Som det fremgar blev det i 2011-afggrelsen lagt til grund, at Basel I-overgangsreglen var
geldende pa det tidspunkt - dvs. 32.000 kr. i samlet kapitalkrav - og at kravet pa leengere sigt
ville veere gearingskravet - dvs. 30.000 kr. i samlet kapitalkrav. Sidstnaevnte blev dog ikke

188 Jf, 2011-afggrelsens punkt 454-456 og 458-459.
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gennemfgrt i fgrste omgang. Fgrst nu har EU-Kommissionen stillet et forslag til, at gearings-
kravet gennemfgres, jf. afsnit 3.10.3.

689. Der er sdledes usikkerhed om, hvad det samlede lovmaessige kapitalkrav for Nykredit bliver
fremadrettet. Der er en mulighed for, at kravet (med antagelse om Nykredits nuveerende sgijle
II-krav og risikovaegte) kommer til at ligge mellem [...] og [...] kr. pr. udlante mio. Kr. til ejerbo-
liger og fritidshuse.

690. Styrelsens vurdering af situationen i dag leegger sig op ad situationen beskrevet i 2011-
afggrelsen, for sa vidt angar Nykredits samlede kapitalkrav. Det vurderes derfor stadig, at
reglerne omkring Nykredits samlede kapitalforhold udggr eendrede markedsforhold siden
fusionsafggrelsen i 2003.

691. 1 forhold til de regler, som var galdende pa fusionstidspunktet i 2003 har Nykredit dog
oplevet en lempelse, ndr man ser pd det samlede kapitalkrav. I 2003 var det et lovmaessigt
krav pa 40.000 kr. pr. udlante mio. kr. Kravet i dag - og som det i gjeblikket ser ud til at blive
fremadrettet uden at tage hensyn til de potentielle @ndringer, som fglger af eventuelle Basel
[V-anbefalinger - er ca. [...] kr. lavere, hvilket udggr en lempelse for Nykredit. Lempelsen er
dog mindre end, hvad Nykredit kan have haft en forventning om i 2003.

692. Kravene til egentlig kernekapital er blevet skzaerpet siden 2003. Kravene til kvaliteten af
kapitalen under de gamle Basel I-regler var som nzaevnt lempeligere end de krav, som fglger af
CRD IV/CRR. Kun 2 pct.-point af den samlede kapitalkravsprocent pa 8 vaere egentlig kerne-
kapital pa fusionstidspunktet. For Nykredit betgd det, at kravet til egentlig kernekapital under
Basel I-reglerne var 10.000 kr. pa udlante mio. kr.18°

693. 2011-afggrelsen omfattede ikke en vurdering af eller en stillingtagen til kravene til egentlig
kernekapital. Nykredit fremfgrte i 2010/2011 ikke noget specifikt herom til styrelsen, ud over
at selskabet forventede, at en stgrre andel af kapitalbehovet fremover ville skulle daekkes af
kernekapitalen, og at mulighederne for medregning af mindre risikovillig kapital, sdésom hy-
brid kernekapital, ville blive indskraenket.

694. Sammenlignes forventningen i 2011-afggrelsen med den péregnelige situation i 2017, kan der
dog konstateres en skaerpelse af kravene til egentlig kernekapital. I 2011 var der formentlig
udsigt til et egentlig kernekapital-krav pa [...] kr. pad udldnte mio. kr.190 Tidshorisonten for
dette krav var tidspunktet for den endelige indfasning af CRD IV/CRR-reglerne i 2019.

695. 12017 vil det krav veere steget til [...] kr. pr. udldnte mio. kr. for Nykredit og i 2019 vil kravet
vare [..] kr. Stigningen skyldes at CRD IV/CRR-reglerne ogsa endte med at indeholde et sa-
kaldt SIFI-krav for Nykredit (krav til systemisk vigtige finansielle institutioner, herunder bl.a.
Nykredit), og at det sakaldte sgjle II-krav ogsa delvis skal opfyldes med egentlig kernekapital.
Disse forhold var ikke fastlagt pa tidspunktet for 2011-afggrelsen.

696. Reglerne for egentlig kernekapital vil sdledes i 2017 ([...] kr. pr. udldnte mio. kr.) og 2019 (J...]
kr.) vaere skeerpet i forhold til situationen i 2003 (10.000 kr.) men ogsé i forhold til det, som

189 Som neevnt i punkt 683 var risikoveaegten 50 pct. under Basel I-reglerne, det samlede kapitalkrav var 8 pct.
af de risikovaegtede aktiver, hvoraf de 2 pct.-point skulle udggres af egentlig kernekapital. Dermed kan
egentlig kernekapital-kravet for 1 mio. kr. udlan beregnes som: 1.000.000 kr. x 0,5 (risikovaegt) x 0,02 (ka-
pitalkrav for egentlig kernekapital) = 10.000 kr.

190 Beregnet med Nykredits nuveerende risikoveaegt pa [ ...] pct.
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var forventet ved 2011-afggrelsen (]...] kr.). Reglerne udggr siledes @ndrede markedsforhold
for Nykredit. Forholdet vurderes dog ikke i sig selv at have gjort tilsagn (5) ungdigt byrdefuldt
for Nykredit, jf. det forhold, at Nykredit i 2015 og 2016 har haft en kernekapitalprocent pa ca.
20 pct,, jf. tabel 3.9.1, og at overskuddet i koncernen i samme ar har veret tilstraekkeligt stort
til at koncernen har kunnet polstre sig yderligere, jf. figur 3.9.1. Det bemaerkes i gvrigt ogsa, at
kravene til hybrid og supplerende kapital omvendt er reduceret.

5.5.2.1.1 Basel IV

697.  Nykredit har anfgrt, at en implementering af de seneste forslag fra Basel-komitéen (Basel IV)
vil pavirke instituttet krav til kapital markant. De fgrste udmeldinger fra Basel-komitéen, der
kom i foraret 2016, tydede p4, at komiteen bl.a. vil anbefale et gulv for, hvor lave risikovaegte-
ne kan blive for IRB-institutter, jf. ogsd afsnit 3.10.4.

698. Basel-komitéen naevnte muligheden for, at risikovaegtene for et Ian med pant i fast ejendom -
hvor Nykredits risikovaegt p.t. er [...] pct. - fremover vil blive minimum 60-90 pct. af vaegten
efter den nuvaerende standardmetode (hvor risikovaegten er 35 pct.).191 Det vil sige, at de
fremtidige risikovaegte for Nykredit i s& fald kan blive mellem 21 og 31,5 pct. Selv om risiko-
vaegten fortsat vil veere mindre end under Basel I (pé fusionstidspunktet), vil der potentielt
veere tale om en ret markant forhgjelse af vaegten og dermed i kravet til kapital.

699. Det var forventet, at Basel-komiteen ville fremsaette sine endelige Basel IV-anbefalinger i
slutningen af 2016. Dette er dog blevet udsat, og pa nuvaerende tidspunkt vides det ikke,
hvornar anbefalingerne vil komme, og indholdet er forelgbigt ogsa usikkert. Der er derfor ogsa
uafklaret hvordan anbefalingerne endeligt vil blive implementeret i EU-lovgivningen.

700. Hvis kravene skaerpes maerkbart som fglge af Basel IV, kan Nykredit fa udfordringer med at
skaffe tilstraekkelig kapital, idet Nykredit fgrst efter en bgrsnotering vil fa adgang til at hente
kapital pa aktiemarkederne. I gjeblikket er Nykredit henvist til at hente kapital ved hjzelp af
det arlige resultat efter skat.

701.  Samlet er det styrelsen vurdering, at forholdene omkring Basel 1V i gjeblikket er for uafklarede
til at kunne siges at udggre et zendret markedsforhold.

5.5.2.1.2 NyKkredits egne mal for niveauet af egentlig kernekapital

702. Nykredits bestyrelse har truffet beslutning om, at instituttet skal opfylde et hgjere kapitalkrav,
end lovgivningen giver anledning til. Nykredit arbejder sdledes med et mal for egentlig kerne-
kapital pd 17,5 pct. af de risikovaegtede eksponeringer frem mod 2019, jf. punkt 265. Ogsa
andre danske SIFI-institutter opererer med hgjere kapitalkrav end lovgivningen angiver, jf.
punkt 706.

703. Som beskrevet ovenfor i afsnit 3.10 og punkt 679 vil det samlede lovmaessige kapitalkrav for
egentlig kernekapital veere 13 pct. i 2019 for Nykredit. Nykredit laegger altsa 4,5 pct.-point
oven i lovkravet. Egentlig kernekapital er den mest tabsabsorberende kapital og dermed ogsa
den kapitaltype, som indebaerer den hgjeste forrentning og de hgjeste kapitalomkostninger.
Dette medfgrer, at Nykredit bliver mere robust, og at risikoen for tab for kreditorer mv. mind-
skes. Det traekker isoleret set i retning af lavere afkastkrav pa egenkapitalen og mindre rente
pa obligationerne, og dermed lavere laneomkostninger for ldnagerne. Nettovirkningen for

191 Jf, CRR artikel 125.
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lantagerne er formentlig, at ldneomKkostningerne stiger marginalt, men det er i sidste end et
empirisk spgrgsmal. Under alle omstendigheder kan utilstraekkelig konkurrence pa marked
medfgre hgjere indtjening og stigende egenakapitalandel i en periode.

704. Nykredit motiverer valget af kapitalniveau pa fglgende made i arsrapporten for 2016:

"I 2019 vil lovkravene til Nykredit Realkredit-koncernens egentlige kernekapital veere
pd op mod 13% af de aktuelle risikoeksponeringer givet et sgjle II-krav pd 2-3%, og
afheengig af konjunktursituationen, herunder om den kontracykliske kapitalbuffer er
aktiveret eller ej. Hertil kommer krav afledt af EBA's og Finanstilsynets stress-test.

Der skal holdes et markedskonformt kapitalniveau svarende til niveauet hos gvrige
store nordiske finansielle institutter med stor vaerdipapirudstedelse.

Der skal holdes tilstraekkelig kapital til at sikre en rating fra ratingbureauerne, som er
forenelig med koncernens strategi.

Herudover skal szrligt tre Nykredit-karakteristika tilgodeses kapitalmaessigt. Disse
er:

Nykredit er p.t. ikke bgrsnoteret og har derfor vanskeligere adgang til kapitalmarke-
derne end bgrsnoterede virksomheder.

Nykredit er en af Europas stgrste private obligations-udstedere.

Nykredit har et betydeligt realkreditudldn. Realkredit-udldn har typisk en lang lgbetid
og er uopsigelig fra Nykredits side.”1%?

705. 1 2011-afggrelsen er der ikke naevnt noget om Nykredits eget valg omkring kapitalniveau, og
afggrelsen indeholder fglgelig heller ikke nogen stillingtagen hertil.

706.  Nykredit har oplyst over for styrelsen, at Nykredits konkurrenter, Danske Bank og Jyske Bank,
har en malsatning for egentlig kernekapital pa ca. 14 pct. Sydbanks mélsaetning er i niveauet
13,5 pct.1?3

707. Sammenlignet hermed kan Nykredits valg af kapitalniveau indikere, at Nykredit er relativt
forsigtige i forhold til konkurrenterne. Som Nykredit pdpeger, adskiller instituttet sig fra disse
konkurrenter dels ved ikke at vaere bgrsnoteret og dels ved at have en hgj andel realkreditud-
1an, som ikke kan opsiges fra realkreditinstituttets side, hvis der skulle veere behov for at slan-
ke balancen pa grund af kapitalproblemer. De sarlige Nykredit-karakteristika, der henvises til,
er dog ikke nye. De var ogsa geeldende i 2003 og 2011.

708.  Forggelsen af kapitalniveauet kan ses i sammenhaeng med Nykredits planlagte bgrsnotering. I
den seneste arsrapport fgr Nykredit annoncerede bgrsnoteringen (det vil sige arsrapporten

192 1f. Nykredits arsrapport for 2016, side 29. EBA er den europaeiske banktilsynsmyndighed.
193 Dette bekreeftes af institutternes arsrapporter for 2015.
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for 2014), havde Nykredit et kapitalmal for egenkapital frem mod 2019 i niveauet 15 pct. -
altsd 2,5 pct,-point lavere end i dag.194[...]

709. Finanstilsynet har i en inspektionsrapport for Nykredit fra maj 2015 forholdt sig til, at
Nykredit kan have udfordringer med at fa tilfgrt kapital med den nuvaerende struktur:

“De fremtidige kapitalkrav og indfasningen af disse medfarer stigende kapitalkrav for
Nykredit-koncernen frem til 2019. Det medfarer behov for yderligere kapitalisering af
Nykredit-koncernen selv ved usendret udldnsomfang. Ved stigende udldn vil kapital-
behovet blive yderligere forgget. Det er her en udfordring, at Nykredit som systemisk
vigtigt institut ikke har samme adgang til at hente egenkapital pd kapitalmarkederne
som andre systemisk vigtige institutter.”1%>

710. Den europzeiske banktilsynsmyndighed, EBA, har i 2016 foretaget en stress-test, der indike-
rer, at Nykredit kan have behov for en stgrre buffer end danske konkurrenter (Danske Bank,
Nordea, Jyske Bank).1%¢ | tilfeelde af hard recession vil Nykredits egentlige kernekapital ifglge
testen falde med ca. 5 pct.-point fra 2015 til 2018, mens de gvrige danske instituttets fald vil
ligge pa ca. 2 eller godt 2 pct.-point.197

711.  Ifglge Nykredit skyldes resultaterne af EBA’s stress-test, at Nykredits balance er domineret af
realkreditldn. I de stress-scenarier, der anvendes, indgar et meget kraftigt fald i ejendomspri-
serne, hvilket sdledes skulle pavirke Nykredit hardere end konkurrenterne.!?8 Det kan taenkes,
at EBA’s stess-tests kan have givet et andet syn pa risici for Nykredit end tidligere, men Ny-
kredits store andel af realkreditlan har veere kendt og geeldende hele tiden.

712.  Samlet vil en stigning i kapitalkravet pa 2-3 pct. af de risikovaegtede aktiver (svarende til 0,3-
0,5 pct. af den uvaegtede balance), under alle omstendigheder kun kunne begrunde en ret
marginal stigning i de gennemsnitlige bidrag.

713.  Samlet vurderes det ikke, at Nykredits behov for en egentlig kernekapital-buffer i dag udggr et
andret markedsforhold sammenlignet med situationen i 2003 og 2011. At Nykredit fastsaetter
kapitalbehovet pa et bestemt niveau, er Nykredits egen driftmassige beslutning. For de ele-
menter, som Nykredit henviser til ift. at forklare den stgrre buffer i forhold til konkurrenterne
(den manglende bgrsnotering, maengden af uopsigelige realkreditlan og Nykredits stgrrelse
som privat obligationsudsteder) er situationen ikke substantielt anderledes i dag end i hen-
holdsvis 2003 og 2011. Det kan dog konstateres, at der generelt er kommet skrappere krav til
kvaliteten af kapitalen, jf. ogsa punkt 692-696 ovenfor.

5.5.2.1.3 Samlet vurdering af kapitalkrav
714. 1 forhold til de regler, som var geldende pa fusionstidspunktet i 2003 har Nykredit oplevet en
lempelse, ndr man ser pa det samlede kapitalkrav. Lempelsen er dog formentlig mindre, end

194 Jf. drsrapport for 2014 for Nykredit Realkredit A/S, side 22.

195 Redeggrelse om inspektion i Nykredit Realkredit A/S, Finanstilsynet, maj 2015.

196 Formdlet med stresstesten er at vurdere de enkelte bankers evne til at absorbere tab i forskellige gkono-
miske scenarier. EBA’s stresstest indeholder to makrogkonomiske scenarier for perioden 2016-2018 - et
basisscenarie og et stresset scenarie. I et stresset scenarie vil fx arbejdslgsheden stige, vaeksten i samfundet
ga tilbage, boligpriserne falde, og renten pd 10-arige statsobligationer stige. Bankernes eksponeringer vur-
deres i forhold til en forveerring af disse parametre.

197 Jf. EBA’s hjemmeside, http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-test-results.

198 Jf. Nykredits besvarelse af spgrgsmal fra KFST, indsendt den 15. marts 2017.
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hvad Nykredit kan have haft en forventning om i 2003. Kravene til kvaliteten af kapitalen er
dog entydigt blevet skarpet siden fusionstidspunktet i 2003, og der er i dag ogsa tale om hgje-
re krav til egentlig kernekapital end pa tidspunktet for 2011-afggrelsen, men mindre krav til
fx hybrid kernelapital.

715.  Samlet vurderes det, at kravene til kapitalen - primzert som fglge af skeerpede krav til egentlig
kernekapital - udggr eendrede markedsforhold for realkreditinstitutterne, herunder Nykredit.
Det vurderes dog ikke, at de kapitalomkostninger, som Nykredit har i forbindelse med kapi-
talkravene, er gget i en sadan grad, at det i sig selv har haft betydning for Nykredits position
og konkurrencen pa markedet, jf. vurderingen i afsnit 5.3. OmKkostningerne har ikke vaesentligt
forhindret Nykredit i at generere overskud frem til i dag, jf. figur 3.9.1, der viser, at Nykredit-
koncernen i 2015 og 2016 har haft et overskud fgr skat pa 4,6 og 6,7 mia. kr. De skaerpede
kapitalkrav vurderes saledes ikke i sig selv at have gjort tilsagn (5) ungdigt byrdefuldt for
Nykredit.

716. I vurderingen indgar ikke de eventuelt kommende Basel IV-anbefalinger. Forholdene herom
er i gjeblikket for uafklarede til at kunne siges at udggre et endret markedsforhold.

5.5.2.2 Afviklingsfond

717. Siden 2011-afggrelsen er realkreditsektoren blevet pdlagt at indbetale til en feelles dansk
afviklingsfond - ogsa kaldet "afviklingsformuen”. Som fglge af lov om restrukturering og afvik-
ling af visse finansielle virksomheder, der tradte i kraft den 1. juni 2015, har Finansiel Stabili-
tet igangsat opbygningen af afviklingsformuen, der skal udggre mindst 1 pct. af de omfattede
virksomheders deekkede indskud. Afviklingsformuen opbygges ved bidrag fra virksomheder-
ne, og skal som udgangspunkt vaere opbygget senest ved udgangen af 2024.19°

718.  Afviklingsformuen kan anvendes til at yde garantier, give 1an mv. i forbindelse med anvendel-
se af restrukturerings- og afviklingsforanstaltninger. Ud over realkreditinstitutter er pengein-
stitutter og fondsmaeglerselskaber omfattet af afviklingsformuen.

719.  Nykredit har estimeret Nykredit-koncernens omkostning til afviklingsformuen til [...] kr. arligt
i sammenlagt otte ar (i 2016 var omKostningen [...] kr.209), Omkostningen svarer til [...] pct. af
udlanet (svarende til [...] basispunkt).

720. Dareglerne om den danske afviklingsformue ikke fandtes hverken i 2003 eller 2011 vurderer
styrelsen, at reglerne kan siges at udggre et zendret markedsforhold. Der er dog samtidig tale
om et forhold, der pavirker Nykredit relativt marginalt. Det skyldes, at omKkostningen forbun-
det med bidraget kun udggr [...] pct. af udlanet. Endvidere er der tale om en begraenset perio-
de, hvor afviklingsformuen skal opbygges. Den omkostningsstigning som Nykredit er udsat for
som fglge af bidraget, har derfor ikke medfgrt, at tilsagnet er blevet ungdigt byrdefuldt for
Nykredit at opfylde.

5.5.3 Strukturelle forhold

721. 1 dette afsnit behandles nogle af de strukturelle markedsforhold, som kan have betydning for
Nykredits kapitalomkostninger og dermed for vurdering af, om tilsagn (5) er blevet ungdigt
byrdefuldt at opfylde for Nykredit. Som i forbindelse med 2011-afggrelsen papeger Nykredit

199 1f. Finansiel Stabilitets hjemmeside.
200 Jf. Nykredit &rsrapport for 2016.
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igen pa forhold omkring instituttets rating og pa det afkastkrav, som instituttet bliver mgdt
med for sd vidt angar instituttets egenkapitalbeholdning.

722. Som naevnt i afsnit 5.5.2.1.2 kan Nykredits mal for egentlig kernekapital-niveau ogsa betragtes
som et strukturelt forhold, men for overskuelighedens skyld blev dette element behandlet
sammen med kapitalkrav i gvrigt. Derfor vil neerveerende afsnit koncentrere sig om fgrst ra-
ting og dernaest afkast pd egenkapitalen.

5.5.3.1 Rating

723. Rating indgik som et vaesentligt element i 2011-afggrelsens vurdering af Nykredits omkost-
ningsniveau. Herunder var det ikke mindst spgrgsmalet omkring overkapitaliseringskrav, der
var i fokus. Se mere om rating og overkapitaliseringskrav i afsnit 3.2.1 og boks 3.2.

724. Konkurrencerddet vurderede i 2011-afggrelsen, at forholdene omkring rating udgjorde et
@ndret markedsforhold i forhold til situationen i 2003. Radet lagde til grund, at kapitalom-
kostningerne som fglge af iseer ratingbureauet Moody’s ggede overkapitaliseringskrav var
forhgjet med 18 basispunkter i forhold til tidspunktet fgr finanskrisen.

725.  Nykredit samarbejder ikke leengere med Moody’s med nu i stedet primaert med S&P. Nykredit
har oplyst, at S&P i dag har et overkapitaliseringskrav pa 6 pct. af det samlede udlén.2%! Det er
altsd lavere end de overkapitaliseringskrav, som Nykredit skulle opfylde i 2011, og som var pa
ca. 9 pct.

726. S&P opererer dog ikke udelukkende med et overkapitaliseringskrav, som retter sig mod
obligationsratingen. NyKkredit har oplyst, at S&P ogsa stiller krav til virksomhedsratingen.

727. Ved virksomhedsrating arbejder S&P med egne systemer for s vidt angér kapitalkrav, som
ogsd indeholder risikovaegte, krav til egenkapital og supplerende kapital - meget lig de lov-
maessige kapitalkrav men dog med S&P’s egne betegnelser og veardier.

728. Ifglge Nykredit opererer S&P med et virksomhedskrav (et sdkaldt RAC-krav)2°2, der udregnes
som 10 pct. af S&P’s definition af risikovaegtede aktiver. S&P anvender i den forbindelse en
risikoveegt pd 30 pct. for realkreditldn til private. For et ldn pd 1 mio. kr. er Nykredits RAC-
krav séledes 30.000 kr.203 RAC-kravet kan opfyldes med supplerende kapital (i dette tilfeelde
opfylder Nykredit kravet med sdkaldt Tier 2 coco-kapital), der er billigere end egentlig kerne-
kapital og hybrid kernekapital.204

729. Derudover har S&P ifglge Nykredit introduceret konceptet Additional Loss-Absorbing
Capacity (ALAC). ALAC indeberer, at et realkreditinstitut ved hjeelp af efterstillet geeld
og/eller tabsabsorberende seniorgaeld (ogsa kaldet Tier 3, der er billigere end Tier 2-kapital)
kan opna et lgft pa virksomhedsratingen. Nykredit har forpligtet sig til at udstede kapital, der
opfylder ALAC-kravene, svarende til 5 pct. af risikoeksponeringen opgjort efter S&Ps metode
(det vil sige en risikovaegt pa 30 pct.). Kapitaludstedelsen skulle vaere gennemfgrt medio 2017.
P3 baggrund af tilkendegivelsen fra Nykredit, har S&P kvitteret med et ratinglgft pa 1 trin.

201 Jf, Bilag 3 til Nykredits mail af 17. juni 2016.

202 RAC star for "Risk Adjusted Capital”

203 1.000.000 kr. x 0,30 (risikovaegt) x 0,10 (RAC-krav) = 30.000 kr.
204 1f. Bilag 3 til Nykredits mail af 17. juni 2016.
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730. ALAC-kravet er 15.000 kr. pr. udlante mio. kr.2%5 og kommer oveni RAC-kravet. Som navnt
opfyldes ALAC med Tier 3-kapital. Feelles for RAC og ALAC er at de udggr supplementer til de
lovmaessige krav. Det vil sige, at Nykredits beholdning af egentlig kernekapital, som skal bru-
ges til at opfylde de lovmassige krav, ogsa kan bruges til at opfylde RAC og ALAC. S3 jo mere
Nykredit veelger at overopfylde de lovmaessige kapitalkrav med den mest tabsabsorberende
kapital - egentlig kernekapital - jo mindre behgver Nykredit "toppe op” med Tier 2 og Tier 3
kapital til RAC og ALAC-kravene.

731. Det tidligere naevnte overkapitaliseringskrav fra S&P pd 6 pct. af det uvaegtede lan (dvs.
60.000 kr. pr. udldnte mio. kr. til ejerboliger og fritidshuse)2% er derudover endnu et supple-
rende Kkrav. Det vil sige, at nar Nykredit opfylder RAC- og ALAC-kravet pd samlet 45.000 Kkr.
skal Nykredit kun "toppe op” med 15.000 Kr. for ogsd at opfylde overkapitaliseringskravet.
Overkapitaliseringskravet kan Nykredit ogsa opfylde med Tier 3-kapital.20?

732.  Samlet set betyder det, at S&P’s ratingkrav over for Nykredit er 60.000 Kkr. pr. udlante mio. kr.
til ejerboliger og fritidshuse. Heraf kan Nykredit opfylde de fgrste 30.000. kr. med Tier 2 coco-
kapital mens de resterende 30.000. kr. opfyldes med Tier 3. Den kapital, som Nykredit anven-
der i forbindelse med det lovmaessige kapitalkrav "fratrackkes”, sd ratingkravene bliver tilsva-
rende mindre.

733.  Nykredit har oplyst, at ratingkravene ikke er "hdrde krav” men derimod graenser, som
realkreditinstituttet skal overholde for at sikre en konkurrencedygtig rating. Nykredit har
sdledes anfgrt, at ratings pa niveau med eller teet pa konkurrenternes er en ”forudsatning for
at kunne afsaette obligationer og skaffe likviditet pd konkurrencedygtige vilkdr” 208

734. Som i 2011-afggrelsen vurderes det at vaere vigtigt for Nykredit at have en sa hgj rating som
overhovedet muligt pd obligationerne.2?® Det ggr ogsd, at kursen pa realkreditobligationerne
bliver sa hgj som muligt, hvilket ubetinget er til fordel for ldntagerne.

735.  Iforhold til situationen ved 2011-afggrelsen har Nykredit oplevet en lempelse af ratingkrave-
ne. Et samlet Moody’s krav pa ca. 90.000 kr. pr. udlante mio. kr. er blevet erstattet af et noget
lempeligere S&P krav pa samlet 60.000 kr.

736. Uagtet dette er ratingkravene i dag stadig veesentligt skeerpede i forhold til fusionstidspunktet
i 2003. Finanskrisen medfgrte siledes en generel stramning af ratingkravene, og denne positi-
on har ratingbureauerne fastholdt.

737. 1 forbindelse med 2011-afggrelsen oplyste Nykredit, at det fgrst var i 2007 efter SDO-
lovgivningens indfgrelse, at ratingbureauerne - i dette tilfeelde Moody’s - indfgrte et overkapi-
taliseringskrav pa 2 pct. af det samlede udlan (det vil sige et krav pa 20.000 kr. pr. udlénte
mio.).210 Fgr 2007 var der altsa ikke et sddant krav.

205 1,000.000 kr. x 0,30 (risikovaegt) x 0,05 (ALAC-krav) = 15.000 kr.

206 N3r overkapitaliseringskravet udggr 6 pct. af det samlede udlan kan kravet beregnes som 1.000.000 kr. x
0,06 (overkapitaliseringskrav) = 60.000 kr.

207 1f. Bilag 3 til Nykredits mail af 17. juni 2016.

208 Jf. Nykredits notat om “kapitalkrav til realkreditinstitutter” indsendt i mail af 18. september 2016, side 9.

209 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 486.

210 Jf, 2011-afggrelsens punkt 128.
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738.  Sa selv om Nykredit har oplevet en lempelse pa ratingkravene siden 2011, vurderer styrelsen,
at ratingforhold stadig udggr et @endret markedsforhold for Nykredit i forhold til situationen
pa fusionstidspunktet i 2003.

739. Som ved 2011-afggrelsen er det dog samtidig styrelsens vurdering, at de omkostninger, som
Nykredit er blevet pélagt i forbindelse med opretholdelse af sin rating - bade virksomhedsra-
ting og obligationsrating - ikke vaesentligt har a&ndret Nykredits position og konkurrencen pa
markedet. Det vurderes sdledes ikke, at @ndringerne i ratingforhold har gjort tilsagn (5) ung-
digt byrdefuldt for Nykredit. I den forbindelse bemaerkes det ogsd, at Nykredits virksomheds-
rating udarbejdes ud fra hele koncernens forretning, hvor de lan, som tilsagn (5) bergrer, kun
udggr en mindre del.

5.5.3.2 Afkastkrav pa egenkapitalen

740. 1 beregningen af instituttets kapitalomkostninger opererer Nykredit med et afkastkrav pa
egenkapitalen pa [...] pct. for skat, svarende til [...] pct. efter skat. For privatomradet - det vil
blandt andet sige de 1an til ejerboliger og fritidshuse, som er omfattet af tilsagn (5) - regner
Nykredit med en forrentning pa [...] pct. for skat.2!* Nykredit har anfgrt dette som sit langsig-
tede afkastmal, der forventes opfyldti 2018.

741. Nykredit har argumenteret med, at instituttets radgiver i forbindelse med bgrsnoteringen,
Rothschild, har vurderet Nykredits kapitalomkostninger, jf. ogsd punkt 270 ovenfor.
Rothschild har fundet frem til, at Nykredits bgr have et afkastkrav i omegnen af [...] pct. efter
skat pa egenkapitalen. Nykredits udmeldte afkastkrav pa [..] pct. efter skat flugter - ifglge
Nykredit - med Rothschilds vurdering.

742. Derudover har Nykredit anfgrt, at instituttet fra investorernes side bliver mgdt med et
afkastkrav pa omkring [...] pct. efter skat.

743.  Nykredits afkastmal for egenkapitalen pa fusionstidspunktet i 2003 var [...] pct.212 Malet er
altsd blevet gget markant siden fusionen. I forbindelse med 2011-afggrelsen oplyste Nykredit,
[..].213

744. 12011-afggrelsen fandt Konkurrenceradet, at:

[..]21#

745.  Siden fusionstidspunktet i 2003 er renteniveauet @&ndret markant i nedadgdende retning, jf.
figur 3.11.3. Der opleves séledes historisk lave renteniveauer i gjeblikket.

746.  Styrelsen vurderer, at det lave renteniveau alt andet lige ogsa vil spille ind pa det afkast, som
en investor med rimelighed vil kunne forvente af fa. Det bemaerkes i den forbindelse, at Natio-
nalbanken medio 2016 udtalte sig om kreditinstitutters omkostninger ved egenkapital og
fandt, at flere kreditinstitutters afkastmal pa egenkapitalen virker hgje i lyset af det lave ren-
teniveau.2!5 Nationalbanken har endvidere i sin estimering af afkastkravet i perioden 2003-
2016 undersggt udviklingen i den risikofri rente over for udviklingen i markedsrisikopraemi-

211 Jf. Nykredits notat om “kapitalkrav til realkreditinstitutter” indsendt i mail af 18. september 2016.
212 Jf. 2011-afggrelsen, punkt 120.

213 bid.

214 Jf, 2011-afggrelsen, punkt 515-516.

215 Jf, Nationalbanken, Finansiel Stabilitet, 1. halvar 2016, side 43.
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en.216 Det viser sig i den forbindelse, at markedsrisikopreemien samlet er steget i perioden.
Samtidig er den risikofri rente dog faldet tilsvarende, jf. figur 5.1.

Figur 5.1 Estimeret europaisk afkastkrav fordelt pa risikofri rente og risikopraemie
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Anm.: Estimeret afkastkrav for EURO Stoxx 600. Den risikofrie rente er givet ved en 1-drig swap-rente.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet 1. halvar 2016.

747. Med baggrund i Nationalbankens analyse har styrelsen derfor lagt til grund, at afkastkravet pa
egenkapitalen ikke ser ud til at veere steget i noget veesentligt omfang siden fusionstidspunktet
i 2003. Det skal ses i ssmmenhang med faldet i renteniveauet. Det samme ggr sig for sa vidt
ogsd geldende siden tidspunktet for 2011-afggrelsen, hvor renteniveauet ogsa var hgjere.

748.  Nykredit har i hgringssvar af 16. juni 2016 anfgrt, at det er "vigtigt at preecisere, at det er
Nykredits aktionaerer/ejere, der har et afkastkrav, som ledelsen i Nykredit forsgger at indfri.
Desuden er der hdrd global konkurrence om kapital, og udbyderne af kapital deler ikke styrel-
sens reesonnement om, at det lave renteniveau burde fgre til et lavere afkastkrav end den ovenfor
anfprte.]...]

Ndr markedet sdledes forventer et afkastkrav pd [...] pct. efter skat i en tid, hvor den risikofrie
rente er faldet, er det fordi den risikopraenmie, som investorerne forlanger, er steget. [...] Det
europeiske banktilsyn EBA har lavet analyser af udviklingen i risikopraeemie og dermed investo-
rernes afkastkrav, hvor der er sket et tydeligt skift efter finanskrisen. Investorernes stigende
afkastkrav skal sdledes ses i lyset af en stigende risikopraemie [...].

216 Markedsrisikopraemien udtrykker den praemie investoren kraever for at investere i aktier, frem for den
risikofrie rente.
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Banker og realkreditinstittutter har efter finanskrisen varet udsat for en betydelig stigning i den
reguleringsmaessige risiko pd den lange kapitalbinding, der er ved at yde et 30-drigt uopsigeligt
Idn. Den vedvarende strogm af direkte og indirekte stramninger har andret forretningsbetingel-
serne for bdde banker og realkreditinstitutter. Det er endnu for tidligt at vurdere den samlede
effekt af stramningerne, men stramningerne har skabt usikkerhed om bankernes og realkreditin-
stitutternes fremtidige risikoprofil og deres fremtidige indtjeningspotentiale og langsigtede
kapitalbinding. Det har fdet investorerne til at kraeve en stgrre risikopraemie for at investere i
banker og realkreditinstiutter.”

749.  Hertil bemaerker styrelsen, at det af Nationalbankens CAPM beregninger fglger, at det samlede
afkastkrav ikke har aendret sig veesentligt. Det deekker som nzevnt over, at risikopreemien er
steget, samtidig med, at den risikofrie rente er faldet, jf. figur 5.1.

750.  Afkastkravet til egenkapitalen er mere eller mindre uzendret de seneste ar. Styrelsen vurderer
derfor, at der er tilstraekkeligt grundlag for at konstatere, at eventuelle @ndringer i Nykredits
afkastmadl pa egenkapitalen ikke udggr et zendret markedsforhold. Derimod har der som
naevnt veeret tale om en vis stigning i forskellen mellem afkastkrav og den risikofri rente, hvil-
ket isoleret set kan tale for en forggelse af bidraget.

751. Det bemaerkes derudover, at Nationalbankens estimering af parametrene i figur 5.1 er i
overensstemmelse med de beregninger fra den europaiske banktilsynsmyndighed, EBA, som
Nykredit henviser til. Nationalbanken anvender en risikopraemie pa 7,2 pct., hvilket ikke afvi-
ger fra EBA’s beregninger.

752.  Styrelsen fastholder derfor samlet vurderingen fra 2011-afggrelsen. Det vurderes sdledes, at
Nykredits udmeldte afkastmal pa egenkapitalen ikke udggr et vaesentligt eendret markedsfor-
hold for Nykredit.

5,54 Konklusion

753.  Det er styrelsens vurdering, at en raekke af de af Nykredit anfgrte forhold, som er af betydning
for Nykredits indtjening og omkostninger, ikke kan betragtes som @ndrede markedsforhold.
Det geelder forholdene omkring Basel IV (som endnu er for usikker), samt Nykredits udmeldte
afkastmal pa egenkapitalen.

754. Det er yderligere styrelsens vurdering, at forholdene omkring konjunkturudviklingen pa
markedet, kravene til kapital (primart som fglge af skaerpede krav til egentlig kernekapital),
reglerne om den danske afviklingsformue, samt de omkostninger som Nykredit er blevet pa-
lagt i forbindelse med opretholdelse af sin rating fra S&P, ikke udggr et sd @endret markeds-
forhold, at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit.

755.  Styrelsen vurderer, at omkostningerne forbundet med de naevnte forhold hverken samlet eller
hver for sig er gget i en sadan grad, at det har haft en sa vasentlig betydning for Nykredits
position og konkurrencen pd markedet, at tilsagnet kan ophaeves. Omkostningerne har desu-
den ikke en karakter, der ggr, at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit at opfyl-
de. Nykredit har haft en omtrent gennemsnitlig indtjening over de seneste ar - sammenlignet
med konkurrerende realkreditinstitutter. Nykredit opnar en i forhold til sine konkurrenter
nogenlunde tilsvarende forrentning af egenkapitalen. Tilsagnet synes saledes ikke i sig selv at
have forhindret Nykredit i at generere overskud i perioden 2003 og frem til i dag. [ den vurde-
ring er der ogsa lagt veegt pa, at maengden af udlan omfattet af tilsagnet er faldet med [...] pct.
siden 2011 og nu udger [...] kr. Det har isoleret set ogsa bidraget til, at tilsagn (5) er blevet
mindre byrdefuldt for Nykredit.
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756. Udover de i anmodningen af 29. juni 2016 anfgrte forhold, jf. afsnit 3.12.1, har Nykredit i
hgringssvar af 16. juni 2017 overordnet gjort geldende, at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrde-
fuldt for Nykredit, da "de tilladte bidragsniveauer i tilsagn (5) ikke gor det muligt at drive for-
retningsomrddet for privatudldn pd en lonsom mdde”.

757.  Hertil bemaerkes det, at styrelsen pd baggrund af analyserne i naervarende afsnit har vurde-
ret, at der ikke er sket sddanne andringer i markedsforholdene eller de reguleringsmaessige
forhold siden 2003, at der er grundlag for helt at ophaeve tilsagnet. Styrelsen vil dog i neden-
stdende afsnit 5.6 vurdere, om der er grundlag for at leegge vaegt pa hensynet til Nykredit,
saledes at det oprindelige tilsagn (5) kan modificeres med et andet og mere passende tilsagn.

758.  Det skal yderligere bemaerkes, at Nykredit af egen drift har afgivet de pagaeldende tilsagn og
dermed ogsa har accepteret de bindinger, som ligger heri, som modydelse for at opna de for-
dele, som er forbundet med fusionen.

759. Dokumentationen i sagen, jf. afsnit 3.9-3.12 samt vurderingerne i naervaerende afsnit 5.5 og
afsnit 5.6 nedenfor, viser, at Nykredits omkostninger ikke er vaesentligt forgget siden 2011,
hvor Konkurrenceradet accepterede Nykredits tilsagn (5a). Nykredits anbringende om mang-
lende lgnsomhed for privatudlan er derfor efter styrelsens vurdering ikke tilstraekkeligt un-
derbygget.

760.  Dertil kommer, at Nykredit-koncernen samlet set fremstar lgnsom. Nykredit havde sdledes et
overskud pé 5,4 mia. kr. efter skat i fgrste halvar 2017.217 Det svarer pa drsbasis til en egenka-
pitalforrentning pa ca. 15 pct.

761. En virksomhed, der som Nykredit har afgivet et pristilsagn, ma péaregne, at et eventuelt tab pa
et omrade omfattet af pristilsagn vil medfgre mindre overskud eller evt. skal forsgges deekket
ved indtaegter fra andre forretningsomrader.

762.  Styrelsen vurderer sdledes, at de naevnte @ndrede markedsforhold ikke udggr en saglig grund
for at opheeve tilsagnet.

763. Det skal herefter vurderes, om der er grundlag for at eendre tilsagnet, jf. det fglgende afsnit.
Tilsagn (5) vil finde anvendelse efter sin oprindelige ordlyd efter 30. september 2017, hvis
ikke andet seettes i stedet.

5.6 VURDERING AF NYKREDITS TILSAGN A OG B AF 25. SEPTEM-
BER 2017

764. Det vil pd baggrund af en henvendelse fra de fusionerede virksomheder vaere muligt at aendre
et tilsagn, hvis det sendrede tilsagn kan modvirke de skadelige virkninger af fusionen. I vurde-
ringen af, om et tilsagn kan &ndres, kan bl.a. inddrages, om der foreligger sddanne andringer i
faktiske eller retlige forhold mv., at det kan begrunde en sndring af tilsagnet, herunder om
tilsagnet - i lyset af de @ndrede retlige og faktiske forhold - er blevet sd byrdefuldt, at det
oprindelige tilsagn bgr modificeres med et andet og mere passende tilsagn.

217 1f. halvarsrapport for Nykredit Realkredit-koncernen, 1. januar - 30. juni 2017.
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765.

766.

767.

768.

Pa den baggrund har styrelsen undervejs i sagsforlgbet haft en drgftelse med Nykredit om
eventuelle nye tilsagn til modificering af tilsagn (5).

Nykredit har i den forbindelse afgivet nedenstdende tilbud om tilsagn. I dette afsnit vurderes
det, om Nykredits tilbud om nye tilsagn skal ggres bindende og treede i stedet for tilsagn

(5)/(5a)/(5b).
"TILSAGN A GALDENDE FOR BESTANDEN

Tilsagn 5, 5a og 5b ophaves for Bestanden med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn A geeldende for Bestanden tilbyder Nykredit:

For Bestanden fastsaettes den gennemsnitligt vagtede bidragssats pr. ldn hgjst til fol-
gende ved Fuld Beldning:

. Fastforrentede ldn med afdrag: 0,55 pct.
. F1-F4 (med og uden afdrag): 0,75 pct.
. @vrige ldn: 0,70 pct.

Eventuelle bidragsforhgjelser varsles i henhold til de Nye Varslingsregler, hvilket vil
sige med 6 mdneders varsel.

TILSAGN B GALDENDE FOR NY-UDLAN

Tilsagn 5, 5a og 5b ophaeves for Ny-udldn med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn B gaeldende for Ny-udldn tilbyder Nykredit:

. At undlade at opkraeve

o Kurstillaeg,

o Kurtage eller

o andre gebyrer
i forbindelse med obligationshandler foretaget af Nykredit til brug for indfrielse af re-
alkreditldn hos kunder, der har opsagt ldnene inden for de farste 6 mdneder efter Ny-
kredits varsling af eventuelle kommende bidragsforhgjelser, og

. At eventuelle rabatter pd bidrag, der mdtte blive ydet af Nykredit til privatkun-
der, skal afregnes i forbindelse med kundernes kvartalsvise terminsbetalinger og skal
fordeles ligeligt pd terminsbetalingerne for den periode, som rabatten mdtte gaelde
for. Dette svarer til, hvad der aktuelt gaelder for Totalkredits KundeKroner.

Tilsagn B skal vaere gaeldende indtil den 30. juni 2024, hvor det ophgrer uden videre i
sin helhed og for alle ldn.”[fodnoter udeladt af citatet]

Det fremgar af det ovenstdende, at eventuelle bidragsstigninger, der fglger af Nykredits nye
tilsagn A, varsles med seks maneders varsel.

Det fremgar endvidere af det ovenstdende, at Nykredits tilbud om tilsagn overordnet set

omfatter to separate elementer. Tilbuddet om tilsagn adskiller sig pa dette punkt fra de til-
sagn, tilsagn (5)/(5a)/(5b), som har veeret geeldende fra 2003 og frem til nu.
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769. Nykredits nye tilbud om tilsagn seetter sdledes en ny graense for bidragssatsens niveau i
fremtiden for de 1an til privatkunder i Nykredit Realkredit, som er optaget fra oktober 2003 og
frem til tidspunktet for denne afggrelse (tilsagn A). Derudover indebzerer tilsagnsforslaget, at
udlan fra Nykredit Realkredit A/S til privatkunder, som matte blive ydet efter tidspunktet for
denne afggrelse, ikke omfattes af bidragsbegransninger, men at disse udlan bliver omfattet af
mobilitetsfremmende vilkar (tilsagn B).

770. 1 det fglgende vil de to overordnede elementer fgrst blive vurderet hver for sig. De samlede
tilsagn skal dog i sidste ende vurderes i deres helhed.

5.6.1 Bidragssatsens niveau

771.  Nykredit har tilbudt at afgive et tilsagn, som omfatter, at satserne for de 1an, som allerede i dag
er ydet af Nykredit Realkredit, og som er omfattet af det nugzeldende tilsagn (5b), fremover
fastseettes til henholdsvis:

e 0,55 pct. for fastforrentede 1dn med afdrag,
« 0,75 pct. for F1-F4-lan og
« 0,70 pct. for gvrige lan

ved fuld belaning.

772. 1 forhold til de nugeldende bidragssatser, jf. tilsagn (5b) medfgrer Nykredits tilsagn A, at
bidragssatsen fastholdes uaendret for fastforrentede lan med afdrag. Lantagere med F1-F4-1dn
kan opleve en bidragsstigning pa op til 0,15 procent-point mens satsen for gvrige lan kan stige
med op til 0,10 procent-point.

773. Hensigten med de differentierede bidragssatser (frem for en uniform sat bidragssats) er at
give kunderne et incitament til at skifte fra de mere usikre lanetyper i retning af 1an med fast
rente eller med leengere perioder mellem rentetilpasningerne. Dette vil ggre det nemmere for
Nykredit at overholde principperne i Finanstilsynets tilsynsdiamant for realkreditlan, som
stiller krav om et maksimumniveau for de mest risikofyldte lanetyper. Denne differentiering
betyder, at prisstrukturen pa de omfattede lan kommer til at minde mere om den, der i gvrigt
ses i markedet.

774. Den gennemsnitlige bidragssats for lanene i Nykredit Realkredit vil ifslge Nykredit stige fra
det nuveerende niveau pa [0,55-0,60] pct. til [0,55-0,75] pct. Denne beregning er baseret pa den
nuvaerende ldnefordeling i Nykredit Realkredit.

775. Udgangspunktet for styrelsens vurdering af et nyt tilsagn A om niveau pa bidragssatsen for de
eksisterende 1an i Nykredit Realkredit, er, om der foreligger sddanne @ndrede retlige eller
faktiske forhold, at tilsagnet (den nuvaerende bidragssats) er blevet sa byrdefuldt for Nykredit,
at det oprindelige tilsagn bgr modificeres med et andet og mere passende tilsagn. Nykredits
omkostninger indgar i vurderingen i forhold til, om det er begrundet at haeve bidragssatsen -
men ikke som retningsgivende for det przecise niveau, som bidragssatsen herefter maksimalt
kan fastseettes til.

776.  Styrelsen vurderer sammenfattende, at der er grundlag for at ggre Nykredits tilbud om tilsagn
A om bidragssats for de eksisterende 1an i Nykredit Realkredit bindende.

777. 1denne vurdering har styrelsen undersggt forhold om Nykredits driftsomkostninger, omkost-
ninger til afviklingsfond, nedskrivninger og tab, kapitalomkostninger (herunder kapitalkrav,
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ratingkrav og afkastkrav), Nykredits gvrige indtaegter pa gebyrer (kurtage, kursskeering m.v.)
samt NyKkredits indtjening pa fondsbeholdning.

778. 1vurderingen laegges der vaegt pa, at merafkastkravet til kapital i forhold til den risikofri rente
og afkastet ved placering af kapitalen er forgget. Da afkastkravet pa egenkapitalen er uzendret
og indtjeningen pa fondsbeholdningen er faldet, kan det begrunde en stigning i bidragssatser-
ne. Derudover er kravene til kapitalens tabsabsorberende evne forgget i forhold til, hvad der
var geeldende pa tidspunktet for 2011-afggrelsen. For sa vidt angar ratingkravene har Nykre-
dit umiddelbart oplevet en lempelse siden 2011, hvilket skyldes, at Nykredits aktuelle overka-
pitaliseringskrav fra S&P er lavere end kravet fra Moody’s i 2011. Ratingforholdene udggr dog
stadig et @ndret markedsforhold for Nykredit i forhold til situationen i 2003. Samlet medfgrer
de ggede kapitalkrav, at Nykredits kapitalomkostninger er steget. Der leegges endvidere vagt
pa, at realkreditsektoren siden 2011-afggrelsen er blevet palagt at indbetale til en felles
dansk afviklingsfond.

779. Endelig har styrelsen i vurderingen med en vis mindre effekt medregnet ggede kapitalkrav,
der i et eller andet omfang ma forventes indfgrt i forleengelse af kommende Basel IV-
anbefalinger.

780. De anfgrte forhold er samlet set ikke af en sddan karakter, at der er grundlag for at ophaeve
tilsagn (5), jf. afsnit 5.5.4. Styrelsen finder dog, at forholdene medfgrer, at der er grundlag for
at laeegge vaegt pd hensynet til Nykredit, sdledes at det oprindelige tilsagn (5) kan modificeres
med et andet og mere passende tilsagn givet de zendrede markedsforhold.

781. Dernaest laegger styrelsen veaegt pd, at konkurrenceforholdene pd markedet - som blev
forvaerret af fusionen, jf. afsnit 5.3 - stadig er af en sddan karakter, at der er behov for at tilgo-
dese det reguleringsmaessige formal, der opfyldes af det nuvearende tilsagn (5b).

782. I den forbindelse finder styrelsen, at Nykredits tilsagn A med de navnte bidragssatser -
henset til de ggede omkostninger - opfylder det samme reguleringsmaessige formal som til-
sagn (5b) i sin nuveerende form og tilsagn (5) far 1. april 2012. Med tilsagn A vil Nykredit for
de eksisterende 1an i Nykredit Realkredit stadig have de laveste bidragssatser i sektoren. Der
leegges derigennem stadig et pres pa Nykredit til at effektivisere og reducere omkostningerne,
og kunderne er fortsat beskyttet mod koncentrationsbaserede prisstigninger.

783.  Der laegges veaegt p4, at tilsagnet p.t. gelder for kunder med et udlén pa [...] kr., svarende til [...]
pct. af Nykredit-koncernens samlede realkreditudldn. Nykredit har sdledes pa stgrstedelen af
forretningsomradet mulighed for selv at fastsaette niveauet for bidragssatserne.

784. Som naevnt i 2011-afggrelsen ma en virksomhed, der som Nykredit har afgivet et pristilsagn,
paregne, at en eventuel manglende rentabilitet pa et forretningsomrade omfattet af pristilsagn
skal forsgges daekket ved at reducere omkostningerne eller forgge indtegterne fra andre
forretningsomrader.218 Nykredit har for koncernen haft en omtrent gennemsnitlig indtjening
over de seneste ar - ogsd sammenlignet med konkurrerende realkreditinstitutter. Koncernens
indtjening i 2016 var saledes pa 6,7 mia. kr. fgr skat.

785.  Endelig kan det ogsa anfgres, at Nykredit selv har afgivet det oprindelige tilsagn (5) og siden
gennemfgrelsen har haft fordele ved fusionen med Totalkredit. Det er virksomhederne selv,
der er nzermest til at vurdere, hvilke tilsagn de er parat til at give med henblik pa at afveerge

218 Jf, 2011-afggrelsens punkt 566.
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konkurrenceproblemer og dermed fa fusionen godkendt, jf. Hgjesterets dom af 3. juni 2014
naevnt nedenfor i punkt 805. Det er forudsat, at virksomhederne har overvejet, hvor langt de
gnsker at ga for at skabe grundlag for, at fusionen kan godkendes. Dette gaelder ogsa for Ny-
kredit.

786. I Nykredits tilbud om tilsagn indgar endvidere en revisionsklausul. Efter styrelsens vurdering
kan den pdgaeldende revisionsklausul accepteres. Klausulen angiver, at en genoptagelse af
sagen vil ske efter de almindelige forvaltningsretlige regler. Dernaest giver klausulen eksem-
pler p3, hvad styrelsen kan inddrage i sin vurdering i forbindelse med en evt. genoptagelse.
Styrelsen laegger vaegt p3, at revisionsklausulen ikke gar videre, end hvad der allerede gaelder
efter de forvaltningsretlige regler, herunder at vurderingen af, om der kan ske ophaevelse eller
@&ndring af et tilsagn afhaenger af, om markedsforholdene har andret sig sd veaesentligt, at
tilsagnet ikke leengere er ngdvendigt, eller om tilsagnet i lyset af de 2endrede markedsforhold
er blevet ungdigt byrdefuldt.

5.6.2 Tilsagn for nye lan i Nykredit Realkredit

787.  For nye lan ydet i brandet Nykredit Realkredit omfatter tilsagnet for det fgrste, at ldnene ikke
vil veere omfattet af begraensninger pa bidragssatsen. Nye lan skal i denne sammenhaeng for-
stds som de eventuelle 1an, som Nykredit indgar aftale om med privatkunder efter Konkurren-
ceradets afggrelse i denne sag. Der er dermed tale om alle realkreditlan, som matte blive ydet
af Nykredit, men som ikke er omfattet af tilsagn A.21° Dette tilsagn giver Nykredit et gget inci-
tament til igen at udstede 1an i brandet Nykredit Realkredit.

788.  Til gengeld har Nykredit for det andet for sddanne nye lan tilbudt tilsagn om, at kurtage og
kursskeering/kurstilleeg ved indfrielse af ldnet nedsaettes til nul i en periode pa seks maneder
efter varsling af eventuelle bidragsstigninger.

789. Derudover har Nykredit givet tilsagn om, at eventuelt fremtidige rabatter pa bidraget for lan
til privatkunder i Nykredit Realkredit - svarende til Totalkredits "KundeKroner” - vil blive
indrettet pa en made, s kunderne far afregnet en eventuel rabat hvert kvartal i forbindelse
med terminsbetalingen (i praksis vil der vaere tale om en reducering af bidragsbetalingen med
rabatten). Afregningen vil endvidere ske pa en made, sa en eventuel arlig udmelding om ydel-
se af rabat afregnes med lige store nedszttelser af bidraget hen over aret. Tilsagn B er formu-
leret sdledes, at alle rabatter pa bidrag til privatkunder i Nykredit Realkredit er omfattet af
tilsagnet.

790. Tilsagnet om kurtage og kursskeering/kurstilleeg ved indfrielse medfgrer en reduktion af de
skifteomkostninger, som kunderne i Nykredit Realkredit i givet fald matte have ved skifte til et
andet realkreditinstitut i en periode pa 6 maneder efter en prisstigning.

791. Tilsagnet skal ses i sammenhaeng med lov nr. 667 af 8. juni 2017 om lov om endring af
finansiel virksomhed, lov om ejendomskreditselskaber og lov om realkreditlan og realkredit-

219 Tilsagnsaftalen er formuleret saledes, at 1&n ydet af Totalkredit, ikke er omfattet af tilsagnet (hvilket som
naevnt ogsd geelder for tilsagn (5) i dag). For kunder i Nykredit Realkredit vil Nykredit dog ikke kunne om-
ga tilsagn B ved fgrst at oprette lanet i Totalkredit og herefter flytte lanet over i Nykredit. I s3 fald vil til-
sagn B geelde for det pagaeldende lan, jf. definitionerne pa "Nykredit” og "Ny-udlén”. Hensigten med formu-
leringen af de pagaeldende definitioner er desuden, at tilsagn A og B ikke skal kunne omgas. Formuleringen
skal fx. sikre mod omgaelse som fglge af, at 1an eller aktiviteter overdrages fra Nykredit Realkredit, at virk-
somheden Nykredit Realkredit omdannes, at 1an eller aktiviteter flyttes fra en selskabsretlig enhed til en
anden i Nykredit-koncernen, med videre.
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obligationer m.v. Denne lov medfgrer, at realkreditinstitutterne fremover kun ma opkraeve 50
pct. af kurtage og kursskeaering/kurstilleeg ved indfrielse i en periode pa seks maneder efter
varslingen af en bidragsforhgjelse. For nye kunder i Nykredit Realkredit skal kurtage og kurs-
skeaering/kurstilleg med tilsagnet szettes til nul. For disse kunder gar tilsagn B altsa videre end
lov nr. 667.

792. Med Nykredits nuvaerende priser i forbindelse med indfrielse - 0,15 pct. pa kurtage og 0,10
pct. pa kursskaering/kurstilleeg - vil en kunde med et 1dn pa 1 mio. Kkr. spare 2.500 kr. ved
indfrielse af ldnet med obligationer. Halvdelen af denne besparelse skyldes tilsagnet, da kun-
den som naevnt i forvejen skal have en rabat pa disse gebyrer pa 50 pct,, jf. lov nr. 667 af 8. juni
2017.

793.  De lavere skifteomkostninger ggr det alt andet lige mere lgnsomt for kunderne at skifte til en
konkurrent ved en prisforhgjelse pa lan i Nykredit Realkredit, da en mulig lavere bidragsbeta-
ling hos konkurrenten hurtigere tjener omkostningerne ved skiftet hjem. Dette kan bl.a. bidra-
ge til, at det bliver mindre lgnsomt for Nykredit Realkredit at saette prisen op og kan dermed
bidrage til at gge konkurrencen.

794. Tilsagnet om rabat pd bidragssats har til hensigt at sikre, at der ikke opstar en sdkaldt
"indlasningseffekt” pd kunderne. Hermed undgas en eventuelt indlasende effekt af, at den
stgrste rabat f.eks. gives sidst pa aret. Hvis kunderne skulle blive hos Nykredit i en leengere
periode for at fa deres andel af rabatten, vil incitamentet til at skifte realkreditinstitut veere
mindre. Som kunde vil man i sa fald have et stgrre incitament til at blive hos Nykredit, og dette
incitament ville stige op til den dato, hvor rabatten blev udbetalt”. En sddan model vil vaere
egnet til at indl&dse kunderne.

795.  Nar rabatten omvendt som i tilsagn B afregnes med lige store rabatsatser ved hver terminsbe-
taling, vil den indldsende effekt vaere begranset. Det understreges, at Nykredits model for
rabat pd bidraget - svarende til Totalkredits "KundeKroner” - endnu ikke ligger endeligt fast.

796. P& samme mdade som reducering af skifteomkostninger ved kurtage og Kkursskee-
ring/kurstilleeg giver tilsagnet om den konkrete udmgntning af en eventuel rabat pa bidrags-
sats den effekt, at incitamentet til at skifte til en konkurrent alt andet lige bliver stgrre for
kunderne i Nykredit Realkredit ved en eventuel prisforhgjelse. Ogsa her vil en lavere bidrags-
sats hos en konkurrent dermed hurtigere kunne tjene sig hjem.

797. Der er sdledes ved begge dele af tilsagn B tale om tiltag, der vil kunne fremme mobiliteten hos
kunderne. Dette kan ogsa bidrage til, at det bliver mindre lgnsomt for Nykredit Realkredit at
seette prisen op og til at gge konkurrencen.

798.  Tilsagn B udlgber per 30. juni 2024.

799.  Styrelsen vurderer, at der er grundlag for at acceptere det af Nykredit tilbudte tilsagn B om
kurtage og kursskeering/kurstilleeg samt udmgntning af en eventuel rabat pa bidragssatsen
for nye 13n i Nykredit Realkredit. Der er efter styrelsens vurdering ogsé grundlag for at accep-
tere, at det naevnte tilsagn udlgber pr. 30. juni 2024.

800. Det oprindelige tilsagn (5) var udformet sdledes, at tilsagnet skulle geelde for nye kunder fra
fusionstidspunktet. Det vil derfor efter styrelsens vurdering veere udgangspunktet, at et nyt
tilsagn om bidragssats til modificering af tilsagn (5) ogsa begr gaelde for nye kunder, og altsa
ikke kun de ldn/kunder, som i forvejen er omfattet af tilsagnet.
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801. Nar styrelsen alligevel vurderer, at der fremover kan vare grundlag for at have forskellige
typer af tilsagn for eksisterende og nye 1an i Nykredit Realkredit, skyldes det, at virkningen af
tilsagnet i dag er forskellig for de to kundegrupper. Styrelsen inddrager dermed i vurderingen,
at effekten af loftet pa bidragssatserne er blevet reduceret efter, at Nykredit Realkredit i 2012
ophgrte med selv at yde realkreditldn til privatkunder for i stedet at formidle realkreditlan for
Totalkredit. Det er sdledes ikke muligt for kunder med nye 1an i dag at vaelge Nykredit Real-
kredit med de lavere bidragssatser.

802. Det fremgar af 2011-afggrelsen, at tilsagn (5) lagde et pres pa de gvrige realkreditinstitutter i
markedet til at effektivisere og forny sig, jf. bl.a. punkt 11. I vurderingen indgik ogsd, at Nykre-
dit pa det tidspunkt havde planer om at laegge nyudlan over i Totalkredit, hvilket skete i star-
ten af 2012.

803. Idager realkreditinstitutternes bidragssatser steget til et vaesentligt hgjere niveau end i 2011,
jf. afsnit 3.7. Dette forhold indikerer, at tilsagnets effekt pa Totalkredit og de gvrige realkredit-
institutters prisseaetning er lavere end i 2011.

804. Det er imidlertid styrelsens vurdering, at dette forhold ikke giver grundlag for at ophaeve
tilsagnet, da tilsagnet i sin nuvaerende form har en virkning for sa vidt angér nye 1an, jf. uddy-
bende i afsnit 5.4 ovenfor. En ophaevelse af tilsagn (5) alene for nyudlan vil som naevnt fgre til,
at Nykredit Realkredit A/S straks vil kunne genoptage udstedelsen af nye udldn, men i s3 fald
vil tilsagn (5) ikke laeengere regulere bidragssatsen for sddanne udlan, jf. punkt 544.

805.  Styrelsen skal i den forbindelse henvise til det fglgende afsnit fra Hgjesterets begrundelse i
dommen af 3. juni 2014:

"Det fremgdr af forarbejderne til [konkurrencelovens § 12 e], at fusionskontrollen
bygger pd, at det er de deltagende virksomheder, der med tilsagn over for Konkurren-
cerddet selv skal fjerne de skadelige virkninger, som konkurrencemyndighederne har
fastlagt ved deres undersggelser, idet virksomhederne er naermest til at vurdere, hvil-
ke tilsagn de er parat til at give med henblik pd at afvaerge konkurrenceproblemer og
dermed fd fusionen godkendt. Konkurrencerddet skal herefter vurdere tilsagnene i
forbindelse med den samlede vurdering af, om fusionen kan godkendes. Hgjesteret fin-
der, at der ved bedgmmelsen af, hvordan et tilsagn afgivet over for Konkurrencerddet
skal forstds, md leegges veegt pd, at det er virksomhederne, der har formuleret tilsag-
net, og at det er forudsat, at de herved har overvejet, hvor langt de gnsker at gd for at
skabe grundlag for, at fusionen kan godkendes af Konkurrencerddet. 220

806. Der laegges i forleengelse heraf ogsd vaegt pa, at Nykredit selv har afgivet tilsagnet for at
imgdegad de konkurrencemaessige betenkeligheder ved fusionen. En fuldsteendig ophaevelse
for nyudlan er efter styrelsens vurdering ikke en proportional eller afbalanceret lgsning, der i
tilstraekkelig grad tilgodeser det reguleringsmaessige formal, som stadig er til stede i kraft af,
at de konkurrencemaessige betaenkeligheder ved fusionen fortsat eksisterer.22!

807. Selv om der ikke er grundlag for ophevelse, finder styrelsen, at de nuveerende markedsfor-
hold medfgrer, at der er grundlag for at laegge veegt pa hensynet til Nykredit, sdledes at det

220 Jf, Hgjesterets dom af 3. juni 2014, siden 33f.
221 Se i samme retning 2011-afggrelsens punkt 229.
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oprindelige tilsagn (5) og tilsagn (5a)/(5b) kan modificeres med et andet og mere passende
tilsagn, ogsa for sa vidt angdr nye udlan i Nykredit Realkredit.

808. Tilsagn B omkring kurtage og kursskeering/kurstilleeg samt rabat pa bidragssats giver som
neaevnt gget incitament for Nykredits kunder til at skifte til en konkurrent, szerligt ved en even-
tuel prisforhgjelse i Nykredit Realkredit. Dette skaber et incitament til, at bidragssatserne ikke
seettes alt for hgijt, og det kan derigennem medfgre et vist pres for at sikre, at omkostningerne
holdes pa et passende niveau. Et pres, der for sa vidt angar nye 1dn synes at vaere relativt be-
grenset i dag, idet kunderne i Nykredit i dag optager nyudlan i Totalkredit med hgjere bi-
dragssatser.

809. Det er styrelsens vurdering, at effekten af det nye tilsagn B for nye lan alt andet lige er
vaesentligt mindre end den effekt, der ville have veret af det oprindelige tilsagn (5), hvis To-
talkredit havde veeret omfattet af tilsagnet og ikke kun Nykredit Realkredit.

810. Effekten af tilsagn B pa Nykredits samlede udldn vurderes dog at veere stgrre end den effekt,
som tilsagn (5b) har pad nuvarende tidspunkt, hvor Nykredit kun udsteder nye lan gennem
Totalkredit, og hvor der ikke gaelder noget tilsagn.

811. Det nye tilsagn B er efter styrelsens vurdering en lgsning, hvor der pa den ene side tages
hensyn til, at Nykredit gnsker at udstede 1an i brandet Nykredit Realkredit igen, og pa den
anden side tages hensyn til, at der skal galde et tilsagn for de nye 1an i brandet pa et tidspunkt,
hvor de konkurrencemaessige betaenkeligheder ved fusionen mellem Nykredit og Totalkredit
stadig bestar.

812.  For sa vidt angar det forhold, at tilsagn B udlgber pr. 30. juni 2024 laegger styrelsen vaegt p3, at
effekten af tilsagn (5)/(5b) i forvejen vil veere relativt begraenset i 2024, ved den nuvaerende
bidragsstruktur, idet udlan som naevnt i dag alene sker via Totalkredit. Sammenholdt med, at
der kun forventes en mindre effekt af det oprindelige tilsagn efter 2024, vurderes det som
proportionalt, at tilsagn B omfatter et udlgbstidspunkt fastsat til 30. juni 2024. Desuden kan
anfgres, at der i 2024 kun vil vaere fa af de "gamle” lan tilbage i Nykredit Realkredit, der er
omfattet af tilsagn (5b). I dag ligger maengden af udlan omfattet af tilsagn (5b) pa [...] kr. og
maengden reduceres ifglge Nykredit med [...] kr. om dret, jf. punkt 279 ovenfor.

813.  Styrelsen laegger endelig vaegt p3, at tilsagn B med udlgb pr. 30. juni 2024 vil komme til at
gaelde i ca. syv ar. Dette vurderes at vare en tilstraekkelig lang periode til, at tilsagnet er egnet
til at have en virkning for kunderne i Nykredit Realkredit.

5.6.3 Konklusion vedrgrende nye tilsagn

814. Styrelsen vurderer, at Nykredits nye tilsagn A og B afgivet den 25. september 2017 kan
accepteres i sin helhed og kan treaede i stedet for tilsagn (5), tilsagn (5a) og tilsagn (5b). Der er
efter styrelsens vurdering tale om en lgsning, hvor der pa den ene side tages hensyn til forhol-
dene vedrgrende eksisterende og nye 1an i Nykredit Realkredit pa et tidspunkt, hvor de kon-
kurrencemeessige betenkeligheder stadig bestar, samtidig med at der tages behgrigt hensyn
til, at tilsagnet ikke skal veere ungdigt byrdefuldt for Nykredit.

815.  Styrelsen leegger veegt pa, at der stadig geelder et tilsagn vedrgrende loft over bidragssatserne
for de kunder i Nykredit Realkredit, der indgik laneaftale fgr Nykredit ophgrte med at tilbyde
nyudlan til privatkunder i Nykredit Realkredit og i stedet alene i Totalkredit. Det primeere
reguleringsformal med det oprindelige tilsagn er at beskytte Nykredits ldntagere mod udnyt-
telse og prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet. Dette formal under-
stgtter Nykredits nye tilsagn.
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816.  For sd vidt angar nye kunder i Nykredit Realkredit har det oprindelige tilsagn (5) medvirket til
en begransning i Nykredits virksomhed. Begransningen har bestéet i, at Nykredit ikke har
kunnet udstede 1an i dette brand og samtidig saette bidragssatsen frit. Det vil sige, at hvis Ny-
kredit skulle kunne satte bidragssatsen frit, matte koncernen i stedet anvende brandet Total-
kredit. For de nye kunder erstattes tilsagn (5) nu af et andet tilsagn B, der ogsd medfgrer en
begransning pa Nykredits virksomhed. Denne nye begransning angdende kurtage og kurs-
skeering/kurstilleeg ved indfrielse samt kravet til udmgntning af en eventuel rabat pa bidrags-
satsen kan bidrage til, at kunderne nemmere kan skifte realkreditinstitut. Det kan derved blive
mindre lgnsomt for Nykredit Realkredit at seette prisen op, og dermed kan tilsagnet veere
egnet til at gge konkurrencen.

5.7 SAMLET KONKLUSION

817. P& baggrund af de samlede forhold i sagen er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
vurdering, at der ikke er grundlag for at ophaeve tilsagn (5). Det skyldes, at hensynet til kon-
kurrencen, som er begrundelsen for vilkiret om tilsagn (5) vejer tungere end hensynet til
Nykredit. Ved denne vurdering har styrelsen blandt andet lagt vaegt pa falgende:

818. De betankeligheder omkring gget koncentration og fjernelse af Totalkredit som konkurrent,
som 14 til grund for vurderingen af fusionen i 2003 - og for vilkaret om afgivelse af tilsagn (5),
som var en vasentlig forudsaetning for Konkurrenceradets godkendelse af fusionen - er fort-
sat til stede i mindst samme omfang som i 2003. Det geelder, uanset om det relevante marked
kan afgreenses til det danske marked for realkreditlan til private, eller om det kan afgraenses
til et bredere marked, der tillige omfatter pengeinstitutternes prioritetslan.

819. Det vurderes sdledes blandt andet, at Nykredits markedsandel i 2016 - uanset om prioritets-
lan inkluderes i det relevante marked eller ej - var mindst lige sa hgj som pa fusionstidspunk-
teti 2003 og naesten lige s hgj som i 2010. Desuden er den aktuelle koncentration pad marke-
det pad et meget hgjt niveau. Markedet er derudover praeget af ekspansionsbarrierer, begraen-
set kundemobilitet og begraenset kgbermagt.

820. Det er endvidere styrelsens vurdering, at der ikke er sket sndringer som medfgrer, at
distributionsforholdene kan siges at have udviklet sig i en mere gunstig retning end, hvad der
allerede var paregnet i 2003-afggrelsen. I den forbindelse vurderer styrelsen, at selv om pen-
geinstitutterne i dag er fri for de juridiske bindinger i samarbejdsaftalen med Totalkredit, som
fremgik af Nykredits tilsagnsaftale fra 2003, sa er pengeinstitutterne stadig gkonomisk bundet
til Totalkredit, da de vil miste provisionsindtaegter pa eksisterende udlan, hvis de skifter til et
andet realkreditinstitut.

821. Der er desuden ikke sket @ndringer i den potentielle konkurrence, som vil kunne opveje de
betaenkeligheder, som var til stede ved fusionen i 2003.

822. Det skyldes blandt andet, at omfanget af prioritetslan og ldnenes position pa markedet ikke pa
nuveerende tidspunkt - pa trods af kraftige stigninger i bidrag mv. pd mange realkreditldn de
senere ar - udggr et vaesentligt konkurrencepres pa realkreditlan. Omfanget af prioritetslan
forventes heller ikke at medfgre et markant gget konkurrencepres i neermeste fremtid, idet
stigningen i pengeinstitutternes prioritetslan fundet pa egen balance eller via egne SDO’er har
vaeret meget lille. Udviklingen i prioritetslan synes saledes at ske via realkreditinstitutternes
feelles funding, og disse udlan indgar dermed i realkreditinstitutternes, og ikke pengeinstitut-
ternes, balance. P4 denne made er prioritetslan, som er finansieret via SDO’er udstedt af et
realkreditinstitut, en form for realkreditlan, pasat pengeinstituttets eget navn og prisstruktur.
Derudover er det heller ikke sandsynligt, at der i den naermeste fremtid vil opsta nye danske
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realkreditinstitutter eller indtreede udenlandske aktgrer, som i noget stgrre omfang ville kun-
ne disciplinere Nykredit, idet der foreligger adgangs- og ekspansionsbarrierer pa markedet.

823.  Konkurrenceforholdene pa markedet - som blev forverret ved fusionen - er saledes stadig af
en sadan karakter, at der er behov for at tilgodese nogle af de reguleringsmaessige formal, som
tilsagn (5) opfylder, nemlig beskyttelse af Nykredits eksisterende og eventuelt kommende
lantagere mod prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet som fglge af
fusionen, samt at tilsagnet skulle leegge et pres pa Nykredit til at forny sig og effektivisere - et
pres, som konkurrencen ellers skulle have lagt, men som blev mindsket af fusionen.

824. Intentionen med tilsagnet har sdledes vaeret at sikre effektiv konkurrence og hindre udnyttel-
se af markedsmagt. Tilsagnets virkning reduceres imidlertid ved, at Nykredit siden 2012 har
valgt at udstede alle nye lan i regi af Totalkredit, som ikke er omfattet af ordlyden af tilsagn
(5). Alle Nykredits nyudlan er dermed i dag ikke reguleret af tilsagn (5).

825. Det er dog styrelsens vurdering, at tilsagnet har effekt bade for eksisterende og eventuelt nye
lantagere i Nykredit Realkredit. Tilsagn (5) regulerer siledes Nykredits fastsaettelse af bi-
dragssats over for alle Nykredit Realkredits kunder. For eksisterende kunder medfgrer tilsag-
net konkret, at de er beskyttet mod udnyttelse og prisstigninger, der skyldes manglende kon-
kurrence i markedet som fglge af fusionen.

826. For sa vidt angdr potentielle nye kunder har tilsagn (5) den effekt, at Nykredit ikke kan
udstede nye 1an - hverken nu eller senere - i Nykredit Realkredit til bidragssatser, der over-
stiger niveauet i tilsagn (5). En fuldsteendig og ubetinget ophavelse af tilsagn (5) alene for
nyudlan vil fgre til, at Nykredit Realkredit A/S straks vil kunne genoptage udstedelsen af nye
udlan, men i s3 fald vil tilsagn (5) ikke leengere regulere bidragssatsen for sddanne udlan.
Hermed vil Nykredit reelt have fiet ophaevet tilsagnet for nye udlan, selv om der fortsat er
skadelige virkninger af fusionen, der imidlertid sa ikke laeengere modvirkes af et tilsagn fra
fusionsparterne. En sddan ophavelse for nyudldn er efter styrelsens vurdering ikke en pro-
portional lgsning, der i tilstraekkelig grad tilgodeser det reguleringsmaessige formal, som sta-
dig er til stede i kraft af, at de konkurrencemaessige betaenkeligheder ved fusionen stadig er til
stede.

827. Nykredit har med bistand fra CE fremlagt beregninger og derigennem argumenteret for, at
tilsagn (5) har en negativ indvirkning pa den del af markedet og kunderne, som ikke er omfat-
tet af tilsagnet, idet tilsagnet - ifglge Nykredit - siden 2012 har afholdt instituttet fra at udste-
de nye 1an i navnet/brandet Nykredit Realkredit.

828. Heroverfor vurderer styrelsen, at tilsagn (5) ikke haft en sddan negativ indvirkning pa den
generelle konkurrence pad markedet, at der er grundlag for at ophave tilsagnet pa nuvaerende
tidspunkt, hvor de konkurrencemaessige betaenkeligheder ved fusionen stadig bestar.

829. Styrelsen har for det fgrste lagt veegt p3, at tilsagnet som naevnt fortsat har et reguleringsmaes-
sigt formal for de eksisterende kunder i Nykredit Realkredit som fglge af Nykredits markeds-
styrke. Styrelsen her endvidere lagt vaegt p3, at konkurrencen ikke vil blive aendret i vaesentlig
grad, selv om Nykredit Realkredit igen indtradte som brand pa markedet. Det skyldes farst og
fremmest, at Nykredit Realkredit og Totalkredit efter fusionen hele tiden har skullet betragtes
som én aktgr. Det eendrer sig ikke som fglge af Nykredit Realkredits eventuelle genindtreeden
pa markedet.

830. Dernaest er det vurderingen, at der - baseret pd markedskarakteristika og markedsadfeerd -
er begraensede muligheder for at differentiere produkterne i Nykredit Realkredit og Totalkre-
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dit, og at den forskel i image - som Nykredit har anfgrt, at der vil vaere - ikke vil spille en vee-
sentlig rolle for forbrugernes erhvervelse af realkreditlan.

831. Detskaliden forbindelse yderligere bemaerkes, at der ikke er noget til hinder for, at Nykredit
igen kan udstede lan gennem Nykredit Realkredit. Beslutningen om at leegge nyudlan over i
Totalkredit er alene truffet af Nykredit og star for Nykredits regning. Nykredit vil sdledes ogsa
kunne traeffe beslutning om, at der igen skal udstedes 1an gennem NyKkredit Realkredit.

832.  Styrelsen har endvidere undersggt, om der er andre forhold af betydning for Nykredits
indtjening og omkostninger, som vil kunne udggre andrede markedsforhold og herunder
kunne ggre tilsagnet ungdigt byrdefuldt - og dermed ville kunne udggre en saglig grund for at
ophaeve tilsagnet.

833.  Styrelsen har vurderet, at de af Nykredit anfgrte forhold omkring Basel IV, samt Nykredits
udmeldte afkastmal pa egenkapitalen ikke betragtes som andret markedsforhold for Nykre-
dit. For sa vidt angar Basel IV er forholdene i gjeblikket for uafklarede til at kunne laegges til
grund i denne afggrelse. Med hensyn til afkastmal pd egenkapitalen er der efter styrelsens
vurdering ikke umiddelbart forhold, som tyder p3, at afkastkravet pa egenkapitalen bgr vaere
steget siden fusionstidspunktet i 2003. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at ren-
teniveauet, og dermed afkastet ved en risikofri investering, er faldet markant i perioden.

834. Styrelsen vurderer derimod, at markedsforholdene i et vist omfang er andret, for sd vidt
angar forskellen mellem afkastkrav og risikofri rente, kravene til kapital, reglerne om den
danske afviklingsformue, samt de omkostninger som Nykredit er blevet pélagt i forbindelse
med opretholdelse af sin rating fra S&P.

835.  Omkostningerne forbundet med de naevnte forhold er dog hverken samlet eller hver for sig
gget i en sddan grad, at det har haft en sa vesentlig betydning for Nykredits position og kon-
kurrencen pd markedet, at tilsagnet kan ophaeves. Omkostningerne har desuden ikke en ka-
rakter, der ggr, at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit at opfylde. Nykredit har
haft en omtrent gennemsnitlig indtjening over de seneste ar - sammenlignet med konkurre-
rende realkreditinstitutter. Nykredit opnar en i forhold til sine konkurrenter nogenlunde
tilsvarende forrentning af egenkapitalen, ligesom Nykredits mulighed for mere effektiv drift
naeppe er udtgmt. Tilsagnet har sdledes ikke forhindret Nykredit Realkredit A/S i at generere
overskud i perioden 2003 og frem til i dag.

836.  Styrelsen vurderer derfor samlet set, at de ovennaevnte forhold ikke er aendret i en sddan grad
at tilsagn (5) er blevet ungdigt byrdefuldt for Nykredit. Disse a&ndrede markedsforhold udggr
sdledes ikke en saglig grund for at ophaeve tilsagnet. I den vurdering er der ogsa lagt vaegt p3,
at meaengden af udldn omfattet af tilsagnet er faldet med [...] pct. siden 2011 og nu udger [..]
kr., hvilket svarer til [...] pct. af Nykredit-koncernens samlede realkreditudlan (til alle ejen-
domskategorier). Det har isoleret set betydet, at tilsagn (5) er blevet mindre byrdefuldt for
Nykredit.

837. Det er sdledes samlet set Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at der ikke forelig-
ger en saglig grund i form af eendrede markedsforhold, som vil kunne begrunde en ophavelse
af tilsagn (5).

838.  Styrelsen har undervejs i sagsforlgbet haft en drgftelse med Nykredit om eventuelle nye
tilsagn til modificering af tilsagn (5). Nykredit har i den forbindelse afgivet nedenstidende

tilbud om tilsagn til Konkurrenceradet.

"TILSAGN A GAELDENDE FOR BESTANDEN
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Tilsagn 5, 5a og 5b ophaves for Bestanden med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn A geeldende for Bestanden tilbyder Nykredit:

For Bestanden fastsaettes den gennemsnitligt vaegtede bidragssats pr. ldn hgjst til fol-
gende ved Fuld Beldning:

. Fastforrentede ldn med afdrag: 0,55 pct.
. F1-F4 (med og uden afdrag): 0,75 pct.
. @vrige ldn: 0,70 pct.

Eventuelle bidragsforhgjelser varsles i henhold til de Nye Varslingsregler, hvilket vil
sige med 6 mdneders varsel.

TILSAGN B GALDENDE FOR NY-UDLAN

Tilsagn 5, 5a og 5b ophaeves for Ny-udldn med virkning fra Konkurrencerddets Afgo-
relse.

Som et nyt Tilsagn B gaeldende for Ny-udldn tilbyder Nykredit:

. At undlade at opkraeve

o Kurstillaeg,

o Kurtage eller

o andre gebyrer
i forbindelse med obligationshandler foretaget af Nykredit til brug for indfrielse af re-
alkreditldn hos kunder, der har opsagt ldnene inden for de forste 6 mdneder efter Ny-
kredits varsling af eventuelle kommende bidragsforhgjelser, og

. At eventuelle rabatter pd bidrag, der mdtte blive ydet af Nykredit til privatkun-
der, skal afregnes i forbindelse med kundernes kvartalsvise terminsbetalinger og skal
fordeles ligeligt pd terminsbetalingerne for den periode, som rabatten mdtte geelde
for. Dette svarer til, hvad der aktuelt gaelder for Totalkredits KundeKroner.

Tilsagn B skal vaere gaeldende indtil den 30. juni 2024, hvor det ophgrer uden videre i
sin helhed og for alle Idn.”[fodnoter udeladt af citatet]

839. I forhold til de i dag geeldende bidragssatser, jf. tilsagn (5b) medfgrer Nykredits tilsagn A, at
bidragssatsen fastholdes uaendret for fastforrentede 1&n med afdrag. Lantagere med F1-F4-1an
kan opleve en bidragsstigning péd op til 0,15 pct.-point mens satsen for gvrige 1an kan stige
med op til 0,10 pct.-point.

840. Styrelsen vurderer sammenfattende, at der er grundlag for at ggre Nykredits tilbud om tilsagn
A om bidragssats for de eksisterende 1an i Nykredit Realkredit bindende.

841. Ivurderingen leegges der vaegt pd, at merafkastkravet til kapital i forhold til den risikofri rente
og afkastet ved placering af kapitalen er forgget. Da afkastkravet pd egenkapitalen er uendret
og indtjeningen pa fondsbeholdningen er faldet, kan det begrunde en stigning i bidragssatser-
ne. Derudover er kravene til kapitalens tabsabsorberende evne forgget i forhold til, hvad der
var geldende pa tidspunktet for 2011-afggrelsen. For sa vidt angar ratingkravene har Nykre-
dit umiddelbart oplevet en lempelse siden 2011, hvilket skyldes, at Nykredits aktuelle overka-
pitaliseringskrav fra S&P er lavere end kravet fra Moody’s i 2011. Ratingforholdene udggr dog
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stadig et &ndret markedsforhold for Nykredit i forhold til situationen i 2003. Samlet medfgrer
de ggede kapitalkrav, at Nykredits kapitalomkostninger er steget. Der laegges endvidere veegt
pa, at realkreditsektoren siden 2011-afggrelsen er blevet palagt at indbetale til en felles
dansk afviklingsfond.

842. Endelig har styrelsen i vurderingen med en vis mindre effekt medregnet ggede kapitalkrav,
der i et eller andet omfang ma forventes indfgrt i forleengelse af kommende Basel IV-
anbefalinger.

843. De anfgrte forhold er samlet set ikke af en sddan karakter, at der er grundlag for at ophaeve
tilsagn (5). Styrelsen finder dog, at forholdene medfgrer, at der er grundlag for at leegge vaegt
pa hensynet til Nykredit, sdledes at det oprindelige tilsagn (5) kan modificeres med et andet
og mere passende tilsagn givet de @ndrede markedsforhold.

844. Styrelsen finder i den forbindelse, at Nykredits tilsagn A med de nzevnte bidragssatser -
henset til de ggede omkostninger - opfylder det samme reguleringsmaessige formal som til-
sagn (5b) i sin nuveerende form og tilsagn (5) fer 1. april 2012. Med tilsagn A vil Nykredit for
de eksisterende lan i Nykredit Realkredit stadig have de laveste bidragssatser i sektoren. Der
leegges derigennem stadig et pres pa Nykredit til at effektivisere og reducere omkostningerne,
og kunderne er fortsat beskyttet mod koncentrationsbaserede prisstigninger.

845.  Styrelsen laeegger vaegt p3, at der stadig geelder et tilsagn vedrgrende loft over bidragssatserne
for de kunder i Nykredit Realkredit, der indgik laneaftale fgr Nykredit ophgrte med at tilbyde
nyudlan til privatkunder i Nykredit Realkredit og i stedet alene i Totalkredit. Det primaere
reguleringsformal med det oprindelige tilsagn er at beskytte Nykredits lantagere mod udnyt-
telse og prisstigninger, der skyldes manglende konkurrence i markedet. Dette formal under-
stgtter Nykredits nye tilsagn.

846. Der leegges vaegt p3, at tilsagnet p.t. geelder for kunder med et udlén pa [...] kr., svarende til [...]
pct. af Nykredits samlede realkreditlan. Nykredit har séledes pa stgrstedelen af forretnings-
omradet mulighed for selv at fastsaette niveauet for bidragssatserne.

847. For nye lan ydet i brandet Nykredit Realkredit omfatter Nykredits tilsagn B, at 1dnene ikke vil
vaere omfattet af begraensninger pa bidragssatsen. Til gengeaeld har Nykredit for sddanne nye
13n tilbudt tilsagn om, at kurtage og kursskaering/kurstilleeg ved indfrielse af ldnet nedsaettes
til nul i en periode pa seks maneder efter varsling af eventuelle bidragsstigninger. Derudover
har Nykredit givet tilsagn om, at eventuelle fremtidige rabatter pa bidrag for 1an til privatkun-
der i Nykredit Realkredit vil blive indrettet pd en made, s& kunderne far afregnet en eventuel
rabat hvert kvartal i forbindelse med terminsbetalingen (svarende til hvad der aktuelt gaelder
for "KundeKroner”).

848. Tilsagn B udlgber pr. 30. juni 2024.

849.  Styrelsen vurderer, at der er grundlag for at acceptere det af Nykredit tilbudte tilsagn B om
kurtage og kursskeering/kurstilleeg samt udmgntning af en eventuel rabat pa bidragssatsen
for nye 1an i Nykredit Realkredit. Der er efter styrelsens vurdering ogsa grundlag for at accep-
tere, at det naevnte tilsagn udlgber pr. 30. juni 2024.

850.  For sa vidt angar nye kunder i Nykredit Realkredit har det oprindelige tilsagn (5) medvirket til
en begraensning i Nykredits virksomhed. Begraensningen har bestdet i, at Nykredit ikke har
kunnet udstede 13n i dette brand og samtidig seette bidragssatsen frit. Det vil sige, at hvis Ny-
kredit skulle kunne szette bidragssatsen frit, matte koncernen i stedet anvende brandet Total-
kredit. For de nye kunder erstattes tilsagn (5) nu af et andet tilsagn B, der ogsd medfgrer en
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begransning pad Nykredits virksomhed. Denne nye begraensning angdende kurtage og kurs-
skeering/kurstilleeg ved indfrielse samt kravet til udmgntning af en eventuel rabat pa bidrags-
satsen kan bidrage til, at kunderne nemmere kan skifte realkreditinstitut. Det kan derved blive
mindre lgnsomt for Nykredit Realkredit at seette prisen op, og dermed kan tilsagnet veaere
egnet til at gge konkurrencen.

851. Det er styrelsens vurdering, at effekten af det nye tilsagn B for nye lan alt andet lige er
vaesentligt mindre end den effekt, der ville have veret af det oprindelige tilsagn (5), hvis To-
talkredit havde veeret omfattet af tilsagnet og ikke kun Nykredit Realkredit.

852.  Effekten af tilsagn B pd Nykredits samlede udlan vurderes dog at vaere stgrre end den effekt,
som tilsagn (5b) har pa nuvarende tidspunkt, hvor Nykredit kun formidler nye 1an gennem
Totalkredit, og hvor der ikke geelder noget tilsagn.

853. Det nye tilsagn B er efter styrelsens vurdering en lgsning, hvor der pa den ene side tages
hensyn til, at Nykredit gnsker at udstede 1an i brandet Nykredit Realkredit igen, og pa den
anden side tages hensyn til, at der skal galde et tilsagn for de nye 1an i brandet pa et tidspunkt,
hvor de konkurrencemaessige betzenkeligheder ved fusionen mellem Nykredit og Totalkredit
stadig bestar.

854.  For sa vidt angar det forhold, at tilsagn B udlgber pr. 30. juni 2024 legger styrelsen vaegt p3, at
effekten af tilsagn (5)/(5b) i forvejen vil vaere relativt begraenset i 2024, ved den nuveerende
bidragsstruktur, idet udlan som naevnt i dag alene sker via Totalkredit. Sammenholdt med, at
der kun forventes en mindre effekt af det oprindelige tilsagn efter 2024, vurderes det som
proportionalt, at tilsagn B omfatter et udlgbstidspunkt fastsat til 30. juni 2024. Desuden kan
anfgres, at der i 2024 kun vil vaere fa af de "gamle” 1an tilbage i Nykredit Realkredit, der er
omfattet af tilsagn (5b). I dag ligger maengden af udldn omfattet af tilsagn (5b) som naevnt pa
[...] kr. og meengden reduceres ifglge Nykredit med [...] kr. om aret.

855.  Styrelsen laegger endelig vaegt p3, at tilsagn B med udlgb pr. 30. juni 2024 vil komme til at
gaelde i ca. syv ar. Dette vurderes at vaere en tilstraekkelig lang periode til, at tilsagnet er egnet
til at have en virkning for kunderne i Nykredit Realkredit.

856.  Samlet vurderer styrelsen, at Nykredits nye tilsagn A og B afgivet den 25. september 2017 kan
accepteres i sin helhed og kan trzaede i stedet for tilsagn (5), tilsagn (5a) og tilsagn (5b). Der er
efter styrelsens vurdering tale om en lgsning, hvor der pa den ene side tages hensyn til forhol-
dene vedrgrende eksisterende og nye 1an i Nykredit Realkredit pa et tidspunkt, hvor de kon-
kurrencemaessige betaenkeligheder stadig bestar, samtidig med at der tages behgrigt hensyn
til, at tilsagnet ikke skal veere ungdigt byrdefuldt for Nykredit.
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