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10.

1.1 Anmeldelsen, transaktionen og parterne

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtog den 19. marts 2018 en anmeldelse af Tryg
Forsikring A/S’ (herefter "Tryg”) erhvervelse af enekontrol over Forsikrings-Aktieselskabet
Alka (herefter "Alka”). Anmeldelsen var fuldstendig at regne fra den 26. marts 2018.

Styrelsen orienterede den 4. maj 2018 parterne om, at fusionen overgik til fase II, idet der var
truffet beslutning om en seerskilt undersggelse af fusionen. Styrelsen sendte den 8. maj 2018
en meddelelse om betzenkeligheder ("MOB”) til parterne.

Den 14. juli 2018 anmodede parterne om forlengelse af fristen for behandlingen af fusionen
med 20 hverdage, jf. konkurrencelovens § 12 d, stk. 4. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
besluttede den 14. juli 2018 at imgdekomme anmodningen om at forleenge fristen med 20
hverdage, sddan at fristen for behandlingen af fusionen blev forlaenget til den 9. oktober 2018.

Den 31. august 2018 anmodede Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen parterne om en raekke
oplysninger til brug for vurderingen af fusionen mellem Tryg og Alka med hjemmel i konkur-
rencelovens § 17. Fristen for indlevering af oplysningerne blev fastsat til den 4. september
2018. Idet parterne ikke efterkom kravet om oplysninger inden for fristen, besluttede styrel-
sen at afbryde fristerne i konkurrencelovens § 12 d, stk. 1-5, med virkning fra den 5. septem-
ber 2018, jf. konkurrencelovens § 12 d, stk. 9.

Parterne fremsendte de udbedte oplysninger efter kl. 16 den 11. september 2018. Konkurren-
ce- og Forbrugerstyrelsen meddelte den 14. september 2018 parterne, at fristerne var sat i
gang igen med virkning fra den 12. september 2018. Dette medfgrte, at parternes frist for
afgivelse af tilsagn var den 18. september 2018 med udlgb af fase Il den 16. oktober 2018.

Styrelsen sendte den 11. september 2018 udkast til afggrelse i hgring hos parterne. De
oplysninger, som parterne indsendte til styrelsen den 11. september, medfgrte sendringer i
udkast til afggrelse, hvilket parterne fik i hgring den 25. september 2018. Parterne indsendte
et samlet hgringssvar den 1. oktober 2018. Styrelsen har inkorporeret parternes bemarknin-
ger i afsnit 4.3 og i gvrigt andre steder i afggrelsen, hvor det er relevant.

Den 3. september fremsendte parterne forslag til tilsagn. Parterne afgav endelige tilsagn i
underskrevet tilstand den 18. september 2018. Herefter blev fristerne forleenget med yderli-
gere 20 dage til den 13. november 2018.

Fusionen indebzerer, at Tryg erhverver enekontrol over Alka og herigennem Alkas to datter-
selskaber Alka Liv II og Alka Ejendomme A/S.

Fusionen medfgrer sdledes et kontrolskifte, og der er dermed tale om en fusion omfattet af
fusionsbegrebet i konkurrencelovens § 12 a, stk. 1, nr. 2. Omsatningen for Tryg og Alka over-
stiger omsaetningstearsklerne i konkurrencelovens § 12, stk. 1, nr. 1, og fusionen er dermed
anmeldelsespligtig i Danmark.

Transaktionens gennemfgrelse er betinget af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens godken-
delse af fusionen samt tilladelse fra Finanstilsynet. Parterne har modtaget og fremsendt Fi-
nanstilsynets godkendelse.
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Tryg er et helejet datterselskab af det bgrsnoterede Tryg A/S. 60 pct. af aktierne i Tryg A/S er
ejet af TryghedsGruppen smba (herefter "TryghedsGruppen”), som er den eneste aktionzer
med mere end 5 pct. registreret ejerskab. TryghedsGruppen har siledes enekontrol over Tryg
A/S.

Tryg er et forsikringsselskab, hvis hovedaktivitet bestar i at drive skadeforsikringsvirksomhed
i Norden. Tryg har aktiviteter pd bade det danske, norske, svenske og finske skadeforsik-
ringsmarked og tilbyder forsikringer bade til privat- og erhvervskunder. Malt pa bruttoprae-
mieindtaegter er Tryg den neeststgrste skadeforsikringsvirksomhed pa det danske marked
efter Topdanmark/If.

Alka er ejet af en reekke danske fagforeninger, selskaber tilknyttet fagforeninger, det svenske
forsikringsselskab Folksam samt en rakke af Alkas tidligere medarbejdere og mindre LO-
fagforbund. Alkas hovedaktivitet bestar ligeledes i at drive skadeforsikringsvirksomhed. Alkas
aktivitet er begraenset til Danmark og i mindre grad Feergerne, og Alka tilbyder primeert pri-
vatforsikringer.

1.2  Derelevante markeder
Tryg og Alka er begge aktive inden for salg af skadesforsikring. Styrelsen har afgreenset det
relevante bergrte marked til:

Markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder

Styrelsen har vurderet, at markedet for skadeforsikring kan segmenteres i et marked for salg
af skadeforsikring til privatkunder og et marked for salg af skadeforsikring til erhvervskunder.
Styrelsen tager sdledes i vurderingen af fusionen udgangspunkt i et afgreenset marked for salg
af skadeforsikring til privatkunder, idet Alka primeert er aktive pa privatmarkedet.

Styrelsen har overvejet, om markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder kan segmen-
teres yderligere efter typer af risici, repraesenteret ved forskellige typer af forsikringsproduk-
ter (ulykke og sundhed, motorkgretgj, ejendom, ansvar samt rejse). I neerveerende sag er der
dog ikke behov for at tage stilling til en yderligere afgraensning af privatmarkedet efter typer
af risici, hvorfor styrelsen har ladet den endelige afgraensning sta dben.

Styrelsen har vurderet, at det geografiske marked for skadeforsikring til privatkunder kan
afgreenses til Danmark.

1.3  Det kontrafaktiske scenarie

Styrelsen skal ved vurderingen af, om en fusion heemmer den effektive konkurrence betyde-
ligt, foretage en undersggelse, som bestar i dels en analyse af situationen, hvor fusionen ikke
gennemfgres (det kontrafaktiske scenarie), dels en analyse af situationen, hvor fusionen gen-
nemfgres (fusionsscenariet). Styrelsen sammenligner de to scenarier for derved at vurdere,
om fusionen heemmer den effektive konkurrence betydeligt.

Parterne har anfgrt, at det mest sandsynlige kontrafaktiske scenarie er, at Alka uden transak-
tionen med Tryg ville veere blevet solgt [xxx]. Parterne anfgrer derfor, at fusionens virkninger
skal sammenholdes med et sddant scenarie.

Selvom det ikke kan udelukkes, at Alka ville vaere blevet solgt til en anden kgber, hvis ikke
Alka var solgt til Tryg, er det efter styrelsens vurdering ikke relevant at laegge dette scenarie
til grund som det kontrafaktiske scenarie i denne fusion.
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Det er styrelsens vurdering, at det relevante kontrafaktiske scenarie, som fusionens virknin-
ger skal sammenholdes med, er status quo.

1.4 Vurdering af fusionens effekt pa konkurrencen pa markedet

for salg af skadeforsikring til privatkunder
Fusionen indebarer en forggelse af Trygs markedsandel pa markedet for salg af skadeforsik-
ring til privatkunder. Pa baggrund af markedsandele og HHI er det ikke muligt at udelukke, at
fusionen kan give anledning til konkurrencemaessige betaenkeligheder pa det bergrte marked.
Ydermere har styrelsens kvantitative analyser vist, at der er risiko for prisstigninger pa mar-
kedet.

Styrelsen har derfor fundet det ngdvendigt at foretage en naermere vurdering af fusionens
virkninger pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder.

1.4.1 Ensidige virkninger

Fusionen vil forgge Trygs markedsandel efter fusionen til [20-30] pct. Efter fusionen stiger
HHI fra et niveau pa [1000-1500] til [1500-2000]. Delta HHI er saledes stgrre end 250. HHI og
delta HHI overstiger de af Kommissionen fastsatte graenser for, hvornar det er usandsynligt, at
der kan pavises horisontale konkurrencemaessige problemer.

Styrelsen har identificeret konkurrencemaessige problemer i kraft af ensidige virkninger i
form af risiko for prisstigninger pa det relevante marked. Dette er ifglge styrelsens vurdering
en konsekvens af, at det konkurrencemaessige pres, som Alka som selvstaendig aktgr leegger pa
Tryg i dag, vil forsvinde som konsekvens af fusionen.

Det fglger af Kommissionens retningslinjer for horisontale fusioner, at nogle virksomheder
kan have stgrre indflydelse pa konkurrenceprocessen end deres markedsandele eller lignende
mal tyder pa.! Det er styrelsens vurdering, at Alka har spillet en betydeligt stgrre rolle for
konkurrencen pa markedet, end hvad Alkas markedsandele eller lignende mal antyder. I den-
ne vurdering har styrelsen lagt vaegt pa folgende forhold:

(i) Alka er blandt de billigste selskaber pa markedet.

(ii) Alka har et kendt brand og har investeret betydeligt i markedsfgring.

(iii) Alka har forfulgt en aggressiv prisstrategi, og Alkas markedsfgring har i betydelig
grad haft fokus pa priser.

(iv) Alkas strategi understgttes af, at Alka er en veldreven virksomhed, som pa en rakke
omrdder har vearet innovativ.

(v) Alkas markedsandele har varet stigende pa trods af, at det er vanskeligt at vokse or-
ganisk pa forsikringsmarkedet.

(vi) Andre aktgrer er ikke lige sd konkurrenceskabende som Alka

Det er styrelsens vurdering, at Tryg efter fusionen har bade mulighed for og incitament til at
haeve priserne pa bade egne og Alkas produkter, idet fusionen fjerner et konkurrencepres pa
Tryg. Dette skyldes til dels, at forsikringer efter styrelsens vurdering er et lavinteresseomrade
for forbrugerne, bl.a. fordi forsikringsprodukter er komplekse, og fordi de faktiske priser kan
veere sveare at gennemskue for forbrugerne.

1 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner (herefter "retningslinjerne”) efter Radets forord-
ning om kontrol med fusioner og virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 37.
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Forsikringsprodukternes karakteristika ggr det muligt for Tryg at have priserne pa flere
mader, fx gennem rebranding eller ved at indfgre gebyrer hos Alka, der fgr fusionen ikke op-
kraever gebyrer for opsigelse. Trygs muligheder og incitamenter til prisstigninger som fglge af
fusionen er i vidt omfang beskrevet i interne dokumenter hos Tryg.

En skarp malretning af Alka-brandet mod fagforbundskunder vil kunne afhjalpe kannibalise-
ring mod Trygs kunder efter fusionen. Tryg kan desuden forhindre skift fra Tryg til Alka ved at
saette priserne pa Alkas produkter op og derved udligne prisniveauet mellem de to brands.
Denne mulighed har Tryg ligeledes forholdt sig til i internt materiale.

Det er styrelsens vurdering, at konkurrenterne pa markedet ikke vil have incitament til at
hindre Tryg i at saette priserne op, men har stgrre incitament til at fglge med Tryg og heaeve
deres egne priser. Dette vurderes bl.a. i lyset af forsikringsmarkedets karakteristika, hvor det
generelt er mere profitabelt for selskaberne at haeve deres priser og siledes tjene flere penge
pa deres nuvaerende kunder frem for at senke deres priser i hdb om at tiltraekke nye kunder,
som ikke ngdvendigvis bliver en gevinst for selskabet.

Styrelsen har vurderet, at hverken Trygs aftale med fagforbundene eller TryghedsGruppens
bonusordning kan modvirke prisstigningerne. Rammeaftalen med fagforbundene [xxx]. Sty-
relsen vurderer derfor, at Tryg til trods for rammeaftalen kan gennemfgre de facto prisstig-
ninger, ogsa for Alkas forbundsmedlemmer. I forhold til medlemsbonussen laegger styrelsen
vaegt pa, at bonusordningen ikke kontrolleres af Tryg, men administreres af TryghedsGrup-
pen, og at denne desuden ma forventes at afthange af, om TryghedsGruppen opnar overskud i
et givent ar.

Styrelsens kvalitative analyse understgttes af styrelsens kvantitative analyser. Styrelsen har
gennemfgrt en fusionssimulation, der viser positive prisstigninger for bade Tryg og Alkas
produkter i styrelsens hovedscenarie samt i samtlige af styrelsens fglsomhedsscenarier.

Styrelsen og parterne har haft diskussioner om en rzekke antagelser i modellen, herunder
antagelser om parternes bruttoavancer og de relative priser mellem parterne. Styrelsen har
lagt alternative antagelser om disse parametre til grund for fglsomhedsscenarierne. Et fgl-
somhedsscenarie medregner en stgrre del af de af parterne paberabte effektivitetsgevinster,
end styrelsen medregner i hovedscenariet. De paberdbte effektivitetsgevinster kan efter sty-
relsens vurdering ikke opveje de forventede prisstigninger som fglge af fusionen.

Det er parternes holdning, at samarbejdspartnere som fx foreninger mv. repraesenterer en hgj
grad af forhandlingsmaessig kgbermagt. Styrelsen har vurderet, at der ikke er tilstraekkeligt
steerke kunder pd markedet til at modvirke prisstigninger. Dette er bl.a. begrundet i, at de
omtalte partneraftaler indeholder eksklusivitetsbestemmelser, der betyder, at den forhand-
lingsmaessige styrke, som partnerne matte have ved indgdelse af aftalen, falder bort, s snart
aftalen er pa plads.

Styrelsen har vurderet, at den potentielle konkurrence pd markedet ikke er tilstraekkelig til at
have en disciplinerende virkning pa Tryg efter fusionen. Styrelsen vurderer for det fgrste, at
der er hgje adgangsbarrierer forbundet med nyetablering pa markedet, bla. fordi forsik-
ringsmarkedet er underlagt omfattende regulering om fx minimumskapital. Styrelsen kan
heller ikke observere, at forsikringsselskaber eller agenturer i nyere tid har haft held med at
etablere et forsikringsselskab fra bunden i Danmark.

Styrelsen vurderer endvidere ikke, at nogen nuveerende selskaber pa markedet rettidigt vil
kunne repositionere sig pd markedet med henblik pa at erstatte det konkurrencemaessige
pres, som Alka har lagt pd Tryg forud for fusionen. Som nzevnt er det endvidere styrelsens



37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

vurdering, at de nuvarende selskaber pa markedet ikke vil have incitament til at modvirke de
estimerede prisstigninger efter fusionen.

Det er pa baggrund af ovenstdende styrelsens vurdering, at den planlagte fusion vil h&emme
den effektive konkurrence betydeligt som fglge af en gget risiko for ensidige virkninger pa
markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder i Danmark. Tryg har imidlertid afgivet
tilsagn, der efter styrelsens vurdering fuldt ud eliminerer de konkurrencemaessige problemer,
som er identificeret ved fusionen, jf. nedenfor.

1.4.2 Koordinerede virkninger

Efter fusionen vil Tryg og Topdanmark/If veere de to stgrste aktgrer pd markedet for salg af
skadeforsikring til privatkunder. Fusionen medfgrer, at Tryg og Topdanmark/If far nogenlun-
de symmetriske markedsandele, hvilket kan gge incitamentet til stiltiende at koordinere ad-
feerd. Efter fusionen har Tryg og Topdanmark/If en samlet markedsandel pa markedet for salg
af skadeforsikring til privatkunder pa [>50] pct.

Efter styrelsens vurdering er det mest relevant at vurdere, om fusionen medfgrer en gget
risiko for koordinerede virkninger omkring priser mellem Tryg og Topdanmark/If. Styrelsen
finder det ikke oplagt, at en koordinering skulle kunne basere sig pd en produktmaessige eller
geografisk kundedeling.

Styrelsen vurderer, at gennemsigtigheden pa markedet er begraenset som fglge af produkter-
nes kompleksitet og individualiserede priser baseret pa bl.a. kundens geografi, skadeshistorik,
alder m.v. Der findes prissammenligningssider, som kan sammenligne priserne for de fleste
selskaber og produkter pd markedet. Prissammenligningssiderne tager dog ikke hgjde for den
individuelle prisszetning eller for det forhold, at forsikringsprodukter ikke er fuldstendig
homogene, og at priserne derfor afhaenger af forhold som deekning, selvrisiko m.v.

Styrelsen vurderer derfor, at det i praksis vil veere vanskeligt for Tryg og Topdanmark/If
stiltiende at nd til enighed om et referencepunkt for koordinering af priser.

Samlet set er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at den planlagte fusion ikke
vil heemme den effektive konkurrence betydeligt i form af koordinerede virkninger pa marke-
det for salg af skadeforsikringer til privatkunder.

1.5 Tilsagn

Pa baggrund af de ovenfor identificerede konkurrencemaessige problemer ved fusionen i form
af risiko for prisstigninger pd markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder har Tryg
tilbudt tilsagn med en varighed pa 5 ar ("Tilsagnsperioden”), som samlet set bestar af tre ad-
feerdsmaessige elementer:

(i) Tilsagn om ophavelse af eksklusivitet i visse kundeaftaler.

(ii) Tilsagn om ophaevelse af gebyrer ved opsigelse.

(iii) Tilsagn om gkonomisk stgtte til Forsikringsguiden.
Tilsagn (i) indebeerer, at Tryg i hele Tilsagnsperioden forpligter sig til at ophaeve, og ikke at
genindfere, eksklusivitetsbestemmelser i Alkas 14 forskellige aftaler med fagforeninger samt i

fem af Trygs partneraftaler. Aftalerne deekker ca. [xxx] pct. af Alkas samlede privatportefglje
og [xxx] pct. af Trygs samlede privatportefglje.
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46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

Styrelsen vurderer, at tilsagn (i) bidrager til at imgdegd den identificerede risiko for prisstig-
ninger pd markedet for salg af skadeforsikringer til privatkunder. Det skyldes, at bade de om-
fattede partnere samt konkurrerende forsikringsselskaber har udvist interesse for at indga
aftaler med hinanden sidelgbende med Tryg/Alka, hvilket vil styrke partnernes forhandlings-
position overfor Tryg, have en disciplinerende virkning pa Trygs incitament til at haeve pri-
serne til foreningsmedlemmer efter fusionen samt give andre aktgrer mulighed for at styrke
deres konkurrencekraft ved at vinde nye kunder.

Tilsagn (ii) indebeerer, at Tryg forpligter sig til i hele Tilsagnsperioden ikke at opkraeve noget
gebyr eller nogen tilsvarende betaling fra private forbrugere, som udlgses som fglge af, at den
pagaeldende forbruger opsiger en eller flere private skadeforsikringer hos Tryg eller Alka.

Styrelsen vurderer, at tilsagn (ii) bidrager til at imgdega den identificerede risiko for prisstig-
ninger pa markedet for salg af skadeforsikringer til privatkunder. Det skyldes, at tilsagnet kan
vaere medvirkende til at gge mobiliteten pad markedet, hvilket vil dempe Trygs incitament til
at szette priserne op, idet Tryg ikke leengere kan fastholde deres kunder ved hjzelp af opsigel-
sesgebyrer. Styrelsen vurderer yderligere, at tilsagnet vil kunne have en afledt effekt pa resten
af markedsaktgrerne.

Tilsagn (iii) indebaerer, at Tryg forpligter sig til i Tilsagnsperioden at betale et belgb pd 5 mio.
kr. arligt til Forsikringsguiden. Belgbet kan anvendes frit af parterne bag Forsikringsguiden
(Forsikring & Pension og Forbrugerradet Tenk) til yderligere markedsfgring eller forbedring
af Forsikringsguiden med henblik pd at understgtte effektiv konkurrence pa markedet.

Styrelsen vurderer, at tilsagn (iii) bidrager til at imgdega den identificerede risiko for prisstig-
ninger pa markedet for salg af skadeforsikringer til privatkunder. Det skyldes, at tilsagnet
medvirker til at sikre, at forbrugerne har fokus pa forsikringer, sdledes at prisen vedbliver et
vaesentligt konkurrenceparameter efter fusionen.

Tilsagnene er tidsbegranset i fem ar, og det er styrelsens vurdering i denne konkrete sag og
henset til de helt konkrete forhold og sammenhange, som laegges til grund for vurderingen, at
den adfaerdsmeessige virkning af tilsagnene vil kunne opnds inden for Tilsagnsperioden, idet
tilsagnene samlet set danner grundlag for uandret priskonkurrence efter fusionen.

De tre tilsagn bidrager séledes ifglge styrelsens vurdering til at sikre, at fusionen ikke haem-
mer konkurrencen betydeligt. Styrelsen har gennemfgrt en markedstest, der underbygger og
ligger til grund for styrelsens vurdering af de tre tilsagn.

1.6  Konklusion

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at parterne har afgivet tilsagn, som
samlet set imgdekommer de skadelige virkninger af den anmeldte fusion. P4 den baggrund er
det styrelsens vurdering, at den anmeldte fusion skal godkendes ved, at de af parterne afgivne

tilsagn samtidig ggres til vilkar for fusionens godkendelse, jf. konkurrencelovens § 12 e, stk. 1,
if. § 12 ¢, stk. 1, jf. stk. 2, 1. pkt.
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54.

2. Afggrelse

Det meddeles fusionsparterne, at Tryg Forsikring A/S’ erhvervelse af enekontrol over
Forsikrings-Aktieselskabet Alka godkendes med de af parterne afgivne tilsagn, der samtidig
gores til vilkar for fusionens godkendelse, jf. konkurrencelovens § 12 e, stk. 1, jf. § 12 ¢, stk. 1,
jf. stk. 2, 1. pkt.

2.1 Tilsagn

Tryg Forsikring A/S har den 2. november 2018 afgivet nedenstdende tilsagn. Tilsagnene er
underskrevet af Lars Bonde og Johan Brammer i Tryg Forsikring A/S den 2. november 2018
og er i deres helhed gengivet nedenfor:

12
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TILSAGN TIL KONKURRENCERADET

TRYG FORSIKRING A/S' ERHVERVELSE AF ALKA

| henhold til Kenkumencelovens § 12 e, stk. 1, afgiver Tryg Forsikring A/S hermed folgende tilsagn til
Konkurencerddel med henblik pd, at Tryg Forsikring A/8" erhvervelse af enekontrol over Forsikrings-
Aktieselskabet Alka A'S erklares forenalig med Konkurrenceloven.

Denne tekst skal forfolkes | lyset af Konkurrencerddets afgorelse i henhold til kenkurrencelovens § 12
@, stk. 1, om at erklaere den nasvnte erhvervelse forenelig med kankurrenceloven, inden for mmmeme
af kenkurrenceloven og Den Europmiske Unioms lovgiviing, sexligl | lyset af Rédets forordning (EF)
nr, 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virkksomhedsoventagelser og Kommissio-
nens meddelelse om lesningsforslag, der kan accepteres | henhold til Radats forordning (EF) nr.
139/2004 og Kemmissionens forordning (EF) nr. B02/2004.

Tilsagnene er afgivet under hensyn til Konkurrence- og Forbrugersty ingsudkast af 11, sep-
tember 2018, hwor Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har givet udiryk for batsankeligheder ved at
godkende den nevnte erhvervelse. Tryg er ikke enig i at erhvervelsen giver anledning til batsenke-
lighader ag er af den opfatielse, at erhvervelsen bar godkendes uden vilkér, Tryg har dog alligevel
afgivet lllsagn som beskrevet | dette dokument med henblik pa at imedekomme de af Konkurrence- og
Forbrugerstyralsen anferie betaenkeligheder.

1 DEFINITIONER
1.1 | delte Wsagnsdokument har felgende begreber falgende betydning:

"Afgerelsen”; Konkurrencerddets afgarelse, hvorefter Fusionen godkendes | henhold til kon-
kurrencelovens § 12 ¢, stk. 2 og § 12 e, stk 1.

"Akbieoverdragelsesaftalen”: Aktieoverdragelsesaftalen af 4. december 2017 mellem pa den
ene side Tryg og pA den anden side HK/Danmark, Dansk Metalarbejderforbund, Fagligt Fesl-
les Forbund, Fedevareforbundet NNF, Landsorganisationen | Danmark, Fag og Arbejde, Folk-
sarm Farsdkringsbolag | Sverige og Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank.

"Alka A/S" Dan juridiske enhed Forsikrings-Aldicselshabet Mka, CVR-nr, 3146 2217,

“Alka-koncemen”: Koncemen bestdende af Forsikrings-Aktieselskabet Alka og deties to dat-
terselskaber Forsikrings-Aktieselskabet Alka Liv Il og Alka Ejendomme AJS.
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"Closing”: Cloging som defineret | Aktleoverdragelsesaftalen, og som er del lidspunkl, fwor
Tryg opnar kontrol over Alka-kencemen, hvorved kantrol skal forstds som defineret i art. 31
Fusionsforordningan og | ysat af Jurisditisnemaddelelzen ag § 12a i konkurrenceloven.
"Fusionen™ Tryg Forsikring A/S" erhvervelse af Alka-koncemen,

"Fusionsforordningen”: Rédets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol
med fusioner og virksomhedsovertagelser,

"Ikraftirasdalsesdatoen™ Den seneste af falgende to datoer: 1) Datoen for Closing, eller 2) 45
dage fra vediagelsen af Afganalsan.

*Jurisdiktionsmeddelelsen”: Kommissionens konsoliderede meddeleise om jurisdiktion efter
Rédets farordning (EF) Nr. 138/2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser.

"KFST": Konkurrence- og Forbrugersty relsen.

"Private forbrugere"; Fysiske personer, der i relation til indgéaelse af aftaler om private skades-
forsikringer hovedsagelkigt handler uden for deres erhvery,

"Private skadasforsikringer': Forsikringer af den art, sem er opregnet i bilag 7 til lovbekendtge-
relse ne, 1140 af 26/09/2017 om finansial virkeomhed, og som udbydes til private forbrugere,

"Tilsagnene™ De tilsagn, som Tryg afgiver i detle Tilsagnsdokument,
“Tilsagnsdokumentet': Naarvaerende dokument inklusive eventuelle bilag hertil

Til ioden”; Parioden pd 5 r fra |kraftireedelsesdatoen.

SR

“Tryg": Tryg Forsikring A/S, CVR-nr, 2426 0666,
"Tryg Holding": Tryg A/S, CVR-nr. 2646 0212

"Tryg Koncemsalskab™ Selskaber, som Tryg eller Tryg Holding direkte eller indirekle har be-
stermmende indflydelse over som definerat | §§ & og 7 i lovbekendigerelse 2015-08-14 nr.
1089 om aktie- og anpartssalskaber.

TILSAGN OM OPHEVELSE AF EKSKLUSIVITET | VISSE KUNDEAFTALER M.V,

Tilsagn em ephaevelse af eksklusivitet | Alka AJS' aftaler med visse fagforeninger m.v.

Tryg fi sig til at foranledige, at Alka A/S ophaver falgende bestemmelser om eksklusi-
vitet i sine aftaler med fredjeparter.

a) Pkt ndividue! Samarbejdsaftale af N clem Alka A/S og

HEK/Canmark
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k)

=]

d)

€)

a)

h)

i

k)

m

-

n)

2 nevemoer 2018 /\ {'*l"‘* E |i
Sagsnr.: 10249491 LALUL

Prt. I ndividuel Samarbejdsafiale of N s!le m Alka AJS og
HK/Kommunal

Pt I (ndviduel Samarbejdsaftale of [N =iem Alka A/S og
HK/Stat

Prt. I Individusi Samarbejdsattzie f [N c/lem Alka A/S og
Dansk Meatalarbejderforbund

Pkt I \ndividuel Samarbejdsafiale af NG rcllem Alka AJS og
Fagligt Feelles Forbund

it I i Individuel Samarbejdsaftale af [N re/l=m Alka AJS og
Fadevareforbundel NNF

Pkt I ndividue! Samarbejdsaftsle of [ meem Aka A'S og
Teknisk Landsforbund

Pit. I individuo! Samarbejdsatale of [N e em Aka A'S og
Dansk Artist Forbund

Pt I (ndividuel Samarbejdsafiale of N :/em Alka A/S og
Blk- og Reorarbejdarforbundet

Prt. I 'ncividusl Samarbejdsafale of [N melem Alka AIS og
Dansk El-Forbund

Pkt I Individuel Samarbejdsaftale of N clem Alka A'S og

Hamrens Konstabel- og Korporalforening

Pkt I \ndividuel Samarbejdsattale of NN mellem Alka A/S og
Malerforbundet | Danmark

Pkt I \ndividuel Samarbejdeaftale of [N ~<'cn Alka A/S og
Servicelorbundet

Pt I | Individuel Samarbejdsatale of [N e/em Aka A/S og
Socialpmdagogernas Landsforbund.

Tryg forpligter slg endvidere  ikke | Tilsagnsperioden (hverken direkte eller indirekte via Alka
AIS eller via noget Tryg Koncernsalskab) at indgé eller opretholde nogen aftale eller noget vil-
kar med nogen af de | pki. 2.1.1 anfarie aftaleparter om, at den pagaeldende aftalepart er ube-
rettiget til at indhenta, formidie aller markedsfere tilbud pé private skadesforsikringer fra tred-
jernand til den kreds af private forbrugere, som den pdgeeldende aflalepart repreesenterer eller
henvender sig til,

-

A

LY
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Tilsagn om ophavelse al skskiusivitet | Trygs aftaler med visse fagforeninger og inleresseor-
ganizafioner m.v.

Tryg forpligter sig til at ophaeve folgende eksklusivitetsbestemmelser | sine aftaler med tredje-
parter:

a) Pkt llos I i vedt=gt for samarbejde mellem Tryg og Interesseforeningan
am Tjenestamaandenas Forsikring

b) Pkt og okt i Samsrbejdsattate af [N rmellem IDA Forsik-
ring og Tryg

c) Pkt [llog okt I Trygs aftale of I med Finansforbundet
d) Pkt [lllog pkt. I Trygs aftale of I -c FoMo

e) Pkt Transaktions- og Samarbejdsafiale of | <\ FOM og
Tryg.

Tryg forpligler sig endvidere 1l ikke i Tilsagnsperioden (hverken direkte eller indirekte via Alka
AJS eller via noget Tryg Kencemselskab) at indgd eller opretholde nogen aftale eller noget vil-
kér med nogen af de i pkt. 2.2.1 anferte aftaleparter om, at den pageeldende aftalepart er ube-
rettiget til at indhente, formidie eller markedsfere tilbud pa private skadesforsikringer fra tred-
jemand til den kreds af private forbrugere, som den pageeldende aftalapart reprassenterer eller
hervender sig til.

Gennemferelse af ophavelsen af eksklusivitelsbeslemmelserne

Ophaevelsen af eksklusivitelsbesternmelserne | henhold til pkt. 2.1.1 og 2.2.1 gennemfares
ved, at Tryg (direkte for sA vidt angdr de | pkt. 2.2.1 neevnle eftaler og indirekte via Alka A/S
for s& vidt angdr de | pkt. 2.1.1 nawvnte aftaler) senest 15 dage efter Ikraftirssdelsesdatosn
skrifiligt meddeler hhv. Alka A/S" og Trygs respektive aftaleparter | henhold til de | pkt. 2.1.1 og
2.2.1 anfare aftaler, al Alka A/S, respektive Tryg, med omgdende virkning giver uigenkaldeligt
afkald pd al pdberdbe sig sine refligheder i henhold til de pagesidende eksklusivitetsbestern-
melser, og al den pdgmidende aftalepart siledes ikke lmngere er forpligtet over for Alka AJS,
respektive Tryg, | henhold til de pageeldende ekskiusivitetsbesternmelser. Del skal fremga af
den skriftlige meddelelse, at virkningen heraf er, at de pagaldends aftaleparter aftaleretiigt vil
veera baretligede fil at indgéd aftale med tredjemand om keb af private skadesforslkringer eller
om farmidiing af salg af private skadesforsikringer fra denne. Af den skriftlige meddelelse skal
endvidere fremgd, at aftaleforholdet med de pageeldende tredjeparter, borlset fra den neevnte
mndring, | eurigt bestér ueendret. Inden udsendelsen af den skrifilige meddelelse skal Tryg
fremsende udkast Uil meddelelsen til KFST med en frist p& mindst 8 dage til KFST til at god-
kende meddelelsen eller fremkomme med eventuelle indvendinger. Tryg skal fremsende kepi
af de phgasldende skrifige meddelelser til KFST senest 8 dage efter, at meddelelserne er af-
sendl.
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4.1

4.2

S 1034481 ACCURA

TILSAGN MED HENBLIK PA AT FREMME MOBILITET FOR PRIVATE FORBRUGERE

Tryg forpligter sig i Tilsagnsperioden til ikke fra private forbrugere at opkraeve noget gebyr
eller nogen tilsvarende betaling, som udisses som felge af, at den pagaeldende private forbru-
aer opsiger en eller flere private skadesforsikringsaftaler med Alka AJS eller Tryg.

Tryg forpligter sig | Tilsagnspenioden til at foranledige, at hverken Alka AJS eller noget Tryg
Koncemselskab fra private forbrugere opkraever noget gebyr eller negen tilsvarende betaling,
som udlases som falge af, at den pageeldende private forbruger opsiger en eller flere private
skadesforsikringsafialer med Alka A/S, Tryg eller et Tryg Koncemnsslskab.

Trya er forpligtet til at sikre, at det anferes pd iejnefaldende made pd det sted pé& Trygs, Alka
ASE" eller et Tryg Koncernselskabs hjemmeaside, hvor Tryg, Alka AJS eller det pdgeeidende
Tryg Koncarnselskab anferer geeldende gebyrer m.v., at der (ke opkraaves noget gebyr eller
nogen tilsvarende baetaling fra private forbrugere, som udisses som felge af, at den pagasl-
dende private forbruger opsiger en eller flare private skadesforsikringsaftaler med Tryg, Alka
ASS eller det pagsidende Tryg Koncemselskab,

TILSAGN MED HENBLIK PA @GET TRANSPARENS FOR PRIVATE FORBRUGERE

Tryg forpligter sig til Adigt | Tilsagnsperioden at batale et belab pA DKK § mie. til "Forsikrings-
guiden”. Balabet kan anvendas frit af parterne bag "Forsikringsguiden™ (Forsikring & Pension
saml Forbrugerradel Taank) til ydedigers markedsfaring af "Forsikringsguidan”, forbedring af
"Forsikringsguidans” anvendelighed set mad private forbrugeres ajne eller med henblik pa at
oge kendskabet 1il og brugen af "Forsikringsguiden” for private forbrugere, Sifremt KFST
skrifiligt begmrer det, skal Tryg gere udbetaling af belabet il "Forsikringsguiden” belinget af,
at parterne bag "Forsikringsguiden” over for KFST skriftligt forpligter sig til at redegere for be-
lobels anvendelse effer KFST's nasrmere anvisninger.

Tryg kan med KFST's forudgéende skriftlige samtykke — og skal, s&fremt KFST skriftligt an-
moder herom - udbetale det | pkt. 4.1 anferte belab helt eller delvis til en anden end Forsik-
ringsguiden, herunder hwis Forsikdngsguiden métle ophere med al eksistere, hvis Forsik-
ringsguiden ikke métie anvende belobet som bestemt i pki. 4.1, eller séfremt formalet om at
skabe pget transparens for privale forbrugere pd markedet for skadesforsikringer mé anlages
at kunne varetages bedre ved en anden anvendelse af de pagesldends midler,

VARIGHED; REVISIONSKLAUSUL M.V,

Tilsagnenes varighed

Tilsagnene er afgivet for en periode pA 5 dr regnet fra |krafttreede sesdatoen ("Tilsagnsperio-
den”), hvarefter de ikke lz2ngere finder anvendelse.
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6.1

S 020431 ACCURA

Tilsagnenes fortsatie gyldighed ved endnnger og overdragelser m.v.

Safremt Tryg eller et Tryg Koncemselskab

a) gennemfarer salskabsrefiige sendringer, | der fusion, omd:
eller

spaltning m.v.

b) overdrager vemseniige aktiviteter til en anden juridisk enhed, eller

g) overdrager sine retiigheder eller forpligtelser i henhold til de | afsnit 2 nasvnte aflaler
m.v. helt eller delvis til et selskab, som indgdr | samme koncern som Trym;

gaelder Tilsagnene fortsat for de overfarte aktiviteter m.v., med mindre andet falger af de al-
mindelige principper om succession inden for kankurrence- og selskabsretien,

Opgerelsen af "arligt og arige perode

Séafremt et Tilsagn indeholder en forpligtelse til at gare eller apgere noget "arligt”, skal forplig-
telsen udfares lfopgeres lor hver sammenheengende periode pa 12 maneder regnet fra det
tidspunkt, hvor Tilsagnsperioden pabegyndes, Den farste "arlige” periode udger sledes de
forste 12 maneder | Tilsagnsperioden, den andan "arlige” perode udger de nmsifalgends 12
mdneder osv. Ndr en betaling skal ske drligt, jf. pkt. 4.1, skal betalingen ske inden udgangen
af den farste méned | den pégeeldende 12 maneders periode.

Revisionsklausul

Safremt Tryg finder grundiag heror, kan Tryg fremsastte en begrundet anmodning til KFST om
at revidere Tilsagnene, herunder om helt eller delvis at ophaeve eller esndre Tilsagnene eller
udsastte frister for deres gennemferelse. N&r KFST vurderer en sidan anmodning sker det ef-
ter de almindelige forvaltningsretiige regler, og KFST kan herunder bla. inddrage, om der fo-
religger sAdanne sandringer | fakliske eller rellige forhold, at det kan begrunde en opheavelse
eller eendring af Tilsagnene, herunder om de er blevel mere byrdefulde for Tryg end pé tids-
punktet for Afgarelsan og om de forisat vurderes nadvendige,

BETINGELSER

Tilsagnene er fra Trygs side betinget af.

a) at Fusionen godkendes af Konkurrencerddet uden andre vilkdr, end at Tilsagnene ge-
res bindende;

b) at Fusicnen gennemferes, dvs. at Closing gennemfores, siledes at Tryg opnar ene-
kontrol over Alka-koncemen,
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3.1 Indledning

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtog den 19. marts 2018 en anmeldelse af Tryg
Forsikring A/S’ erhvervelse af enekontrol over Forsikrings-Aktieselskabet Alka, jf. konkurren-
celovens § 12 b, stk. 1. Ifglge § 12 h, stk. 5, 3. pkt. Igber fristerne i § 12 d, stk. 1 fra den dag,
hvor styrelsen udover en fuldsteendig anmeldelse har modtaget dokumentation for betaling af
gebyret for anmeldelsen. Fristerne begyndte at lgbe den 26. marts 2018.

Styrelsen orienterede den 4. maj 2018 parterne om, at fusionen overgik til fase II, idet der var
truffet beslutning om at indlede en szerskilt undersggelse af fusionen, jf. konkurrenceloven §
12 d, stk. 1, 3. pkt. Fristen for behandling af fusionen var dermed den 11. september 2018, jf.
konkurrencelovens § 12 d, stk. 2. Styrelsen sendte den 8. maj 2018 en meddelelse om betaen-
keligheder ("MOB”) til parterne.

Den 14. juli 2018 anmodede parterne om forlengelse af fristen for behandlingen af fusionen
med 20 hverdage, jf. konkurrencelovens § 12 d, stk. 4. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
besluttede pa den baggrund den 14. juli 2018 at imgdekomme anmodningen om at forleenge
fristen med 20 hverdage, sdledes at fristen for behandlingen af fusionen blev forlenget til den
9. oktober 2018.

Den 31. august 2018 anmodede Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen parterne om en raekke
oplysninger til brug for vurderingen af fusionen mellem Tryg og Alka med hjemmel i konkur-
rencelovens § 17. Fristen for indlevering af oplysningerne blev fastsat til den 4. september
2018. Idet parterne ikke efterkom kravet om oplysninger inden for fristen, besluttede styrel-
sen at afbryde fristerne i konkurrencelovens § 12 d, stk. 1-5, med virkning fra den 5. septem-
ber 2018, jf. konkurrencelovens § 12 d, stk. 9.

Efter at have modtaget de udbedte oplysninger satte Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
fristerne i gang igen med virkning fra den 12. september 2018.

Den 3. september 2018 fremsendte parterne forslag til tilsagn. Parterne afgav endelige tilsagn
i underskrevet tilstand den 18. september 2018. Herefter blev fristerne forleenget med yderli-
gere 20 dage, sdledes at fase Il udlgb den 13. november 2018.

3.2  Parterne i fusionen
De deltagende virksomheder i fusionen er Tryg Forsikring A/S og Forsikrings-Aktieselskabet
Alka.

3.21 Tryg

Tryg Forsikring A/S (herefter "Tryg”) er et helejet datterselskab af det bgrsnoterede Tryg A/S.
60 pct. af aktierne i Tryg A/S er ejet af TryghedsGruppen smba (herefter "TryghedsGruppen”),
der er den eneste aktionaer med mere end 5 pct. registreret ejerskab. De resterende 40 pct. er
ejet af en reekke mindre aktioneaerer. TryghedsGruppen har siledes enekontrol over Tryg A/S.
TryghedsGruppen investerer i nordiske selskaber, som opererer inden for tryghed og sund-
hed, men er, ud over sit ejerskab pa 60 pct. af Tryg A/S, ikke aktiv pa forsikringsomradet.
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Tryg er et forsikringsselskab, hvis hovedaktivitet bestar i at drive skadeforsikringsvirksomhed
i Norden. Tryg har aktiviteter pa bade det danske, norske, svenske og finske skadeforsik-
ringsmarked og tilbyder forsikringer til bade privat- og erhvervskunder.

Tryg har en raekke datterselskaber, herunder Tryg Livsforsikring A/S, som har begraenset
aktivitet pa livsforsikringsmarkedet i Sverige. Tryg har inden for livsforsikringsomradet alene
koncession til klasse IV "permanent health insurance” (langvarig sygeforsikring), men nysael-
ger/nytegner ikke livsforsikringer i Danmark eller Sverige.? Tryg har mulighed for at formidle
Nordea Liv & Pensions kundegruppelivsprodukt, men Tryg markedsfgrer ikke dette produkt
aktivt. Tryg formidler pa agentbasis Nordea Liv & Pensions livsforsikringsprodukter ved brug
af Nordea Liv & Pensions navn og koncession.® Herudover ejer Tryg 50 pct. af det app-
baserede online forsikringsselskab Undo.

Tryg er den neeststgrste skadeforsikringsvirksomhed pa det danske marked efter Topdan-
mark/If og havde i 2016 23,6 mia. kr. i bruttopraemieindtzegter.*

3.2.2 Alka

Forsikrings-Aktieselskabet Alka (herefter "Alka”) er ejet af en raekke danske fagforeninger,
selskaber tilknyttet fagforeninger, det svenske forsikringsselskab Folksam samt en raekke af
Alkas tidligere medarbejdere og mindre LO-fagforbund.

Aktierne i Alka er fordelt sidledes: HK/Danmark (18,6 pct.), Dansk Metalarbejderforbund (8,2
pct.), Fagligt Feelles Forbund (30,2 pct.), Fadevareforbundet NNF (10,6 pct.), Landsorganisati-
onen i Danmark (2,7 pct.), Fag og Arbejde (5,9 pct.), Folksam Forsakringsbolag (10,5 pct.) og
Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank (10,5 pct.). Disse benaevnes "szlgerne”. De resterende
2,8 pct. af aktiekapitalen er ejet af 30 minoritetsaktionzerer, som bestar af en rakke enkelt-
personer og mindre fagforbund.

Alkas hovedaktivitet bestdr i at drive skadeforsikringsvirksomhed, som er begrenset til
Danmark og i mindre grad Feergerne. Alka har aktiviteter pa det danske skadeforsikringsmar-
ked og tilbyder primeert forsikringer til private kunder.

Alka-koncernen bestdr, ud over moderselskabet Alka, af datterselskaberne Forsikrings-
Aktieselskabet Alka Liv Il og Alka Ejendomme A/S, der begge indgdr i transaktionen.

Alka Ejendomme A/S’ veesentligste aktivitet er den koncerninterne udledning af Alkas
hovedkontor til Alka. Gennem Alka Liv II er Alka udelukkende aktiv inden for salg af gruppe-
livsforsikringer, hvor [xxx] pct. af det samlede salg er gruppelivsforsikringer til fagforbundene.

3.2.3 Transaktionen

Den anmeldte fusion indebzerer, at Tryg erhverver enekontrol over Alka og herigennem Alkas
to datterselskaber Alka Liv Il og Alka Ejendomme A/S. Tryg erhverver ved aktieoverdragelse-
saftalen af 4. december 2017 mellem Tryg og seelgerne [xxx] pct. af aktiekapitalen i Alka.

2 Jf. parternes fusionsanmeldelse, punkt 114.
3 Jf. parternes fusionsanmeldelse, punkt 116.
4 Forsikring og Pensions statistik. Bemaerk, at opggrelsen er samlet for privat og erhverv.
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Parterne har i aktieoverdragelsesaftalen aftalt, at saelgerne skal szlge deres andel af aktieka-
pitalen i Alka til Tryg. Herudover skal salgerne mellem signing og closing forsgge loyalt at fa
minoritetsaktionaererne til at selge deres andel af aktiekapitalen til Tryg. Safremt dette ikke
lykkes, kan Tryg som ejer af mere end 90 pct. af kapitalandelene i Alka efter de almindelige
bestemmelser i selskabsloven® vaelge at indlgse de resterende minoritetsaktionzerers kapital-
andele for derved samlet at erhverve [xxx] pct. af aktiekapitalen i Alka efter closing, hvilket
Tryg forventer at ggre.

Transaktionens gennemfgrelse er betinget af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens godken-
delse af fusionen samt tilladelse fra Finanstilsynet i overensstemmelse med § 61 i lov om fi-
nansiel virksomhed (herefter "FIL”).¢ Parterne har modtaget og fremsendt Finanstilsynets
godkendelse.

3.3 Anmeldelsespligt

Den anmeldte fusion indebzerer, at Tryg erhverver enekontrol over Alka. Den anmeldte fusion
medfgrer sdledes et kontrolskifte og udger dermed en fusion efter konkurrencelovens § 12 a,
stk. 1, nr. 2.

Ved vurderingen af, om en fusion opfylder kravene til omsaetningsteersklerne i konkurrence-
loven, er det de deltagende virksomheders koncernomsaetning, der er relevant. For szlgernes
vedkommende tages kun hensyn til den del af omsaetningen, der vedrgrer de overtagne akti-
ver, jf. konkurrencelovens § 12, stk. 2.

Begrebet deltagende virksomheder i konkurrencelovens § 12 skal fortolkes i overensstem-
melse med EU-Kommissionens (herefter "Kommissionen”) praksis.”

De deltagende virksomheder er normalt de virksomheder, der direkte gennemfgrer eller
deltager i fusionen. I denne sag, hvor der er tale om erhvervelse af enekontrol, er de deltagen-
de virksomheder henholdsvis kontrolerhververen og den overtagne virksomhed. De delta-
gende virksomheder er sledes Tryg og Alka.

Parterne har oplyst, at Tryg-koncernen i 2016 havde en omsaetning pa [xxx] kr.8, der i sin
helhed blev genereret i Danmark.

Parterne har endvidere oplyst, at Alka i 2016 havde en omsaetning pa [xxx] kr.?, der i sin
helhed blev genereret i Danmark.

De deltagende virksomheders omszetning overstiger dermed omsaetningstersklerne i
konkurrencelovens § 12, stk. 1 nr. 1, og der er derfor tale om en fusion, der er omfattet af kon-
kurrencelovens regler om fusionskontrol, jf. konkurrencelovens kapitel 4.

De deltagende virksomheders omsaetning overstiger derimod ikke teersklerne i fusionskon-
trolforordningen?°.

5 Jf.LBK nr. 1089 af 14. september 2015 af lov om aktie- og anpartsselskaber, § 70, stk. 1.

6 Jf. LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed, § 61.

7 Se serligt Kommissionens konsoliderede meddelelse af 16. april 2008 om jurisdiktion efter Radets forordning (EF) nr.
139/2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsoverdragelser (2008/C 95/01), afsnit C.II.

8 Jf. parternes fusionsanmeldelse, bilag 5.1.

9 Jf. parternes fusionsanmeldelse, bilag 5.1.
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82. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er pa baggrund af ovenstdende rette myndighed til at
behandle den anmeldte fusion mellem Tryg og Alka.

10 Jf. Radets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (herefter
"EU-fusionsforordningen”), artikel 1.
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4.1 Markedsundersggelser og informationsindsamling
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen offentliggjorde den 10. januar 2018 nyheden om den
varslede fusion pa styrelsens hjemmeside, www.kfst.dk. Styrelsen opfordrede ved den lejlig-

hed alle interesserede til at komme med eventuelle bemaerkninger senest den 19. januar 2018
kl. 12:00.

Styrelsen har i forbindelse med vurderingen af fusionen indsamlet oplysninger fra parterne
savel som fra konkurrenter pd markedet. Styrelsen har gennemfgrt en markedsundersggelse
indbefattende henholdsvis en konkurrent- og en leverandgrundersggelse og har desuden, med
henblik pa at belyse yderligere markedsforhold, afholdt mgder med udvalgte konkurrenter.
Herudover har styrelsen indsamlet data fra parterne samt en rakke konkurrenter pa marke-
det med henblik pa udarbejdelse af gkonomiske analyser, som indgar i vurderingen af fusio-
nen.

Som input til en vurdering af forsikringsselskabernes prissaetning, herunder, om der er nogle
selskaber, der er seerligt vigtige i priskonkurrencen, har styrelsen foretaget en sggning af pri-
ser via Forsikringsguiden. Til brug for vurderingen praesenterer styrelsen ogsa resultater fra
andre lignende pristests (foretaget af Forbrugerradet Taenk, Sgndagsavisen og BT). Som sup-
plement hertil vil der endvidere blive gengivet prisundersggelser, som Tryg - med udgangs-
punkt i sggninger pa Forsikringsguiden - har faet analysebureauet Ecsact til at foretage, se-
nestiapril 2017.

I de fglgende afsnit beskrives de gennemfgrte undersggelser. Resultaterne af undersggelserne
vil fremgd undervejs i de relevante afsnit i afggrelsen.

41.1 Konkurrentundersggelse

Styrelsen har gennemfgrt en markedsundersggelse blandt parternes konkurrenter pa
markedet for skadeforsikring. Spgrgeskemaet blev sendt til 30 konkurrerende aktgrer, herun-
der nicheselskaber som AXA Forsikring, der ikke udbyder de klassiske forsikringsprodukter
pa samme made som parterne. Herudover modtog parterne selv en del af spgrgeskemaet.

80 pct., svarende til 24 selskaber, har besvaret alle spgrgsmalene i spgrgeskemaet. 10 pct.,
svarende til 3 selskaber, har besvaret spgrgeskemaet delvist.

Styrelsen har desuden inden udsendelsen af konkurrentundersggelsen aftholdt mgder med tre
konkurrenter med henblik pa at afklare markedsstrukturen, konkurrencepresset blandt aktg-
rerne og Alkas betydning for konkurrencen pa markedet.

4.1.2 Leverandgrundersggelse
Styrelsen har gennemfgrt en markedsundersggelse blandt parternes leverandgrer ved
udbedring af diverse skader. De adspurgte er enten leverandgrer til begge parter eller til Alka.
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Spgrgeskemaet blev sendt til i alt 33 leverandgrer bestdende af bade tgmrere, automekanike-
re, VVS-installatgrer, kloakservicevirksomheder og stgrre leverandgrer som Scalepoint og
Falck Danmark.!!

94 pct., svarende til 31 virksomheder, har besvaret alle spgrgsmalene i spgrgeskemaet, mens
3 pct,, svarende til én virksomhed, har svaret delvist pa spgrgeskemaet.

4.1.3 Dataindsamling

Styrelsen har indsamlet en stor maengde data fra parterne sdvel som fra de stgrste gvrige
konkurrenter pd markedet for skadeforsikring. Styrelsens dataanmodning blev ud over par-
terne sendt til Topdanmark, Codan, Alm. Brand, Lzererstandens Brandforsikring, If Skadefor-
sikring, Gjensidige Forsikring og GF Forsikring.

Det indsamlede data vedrgrer gkonomiske oplysninger, data pa kundernes skifteadfeerd og en
raekke oplysninger om bl.a. gennemsnitlige preemieindtaegter og gennemsnitlige antal skader
for en raekke produkter.

Hensigten med dataindsamlingen har veaeret at fremskaffe et datamateriale til to gkonomiske
analyser, der kan supplere de gennemfgrte markedsundersggelser og forbedre grundlaget for
styrelsens vurdering:

(i) En kalibreret fusionssimulation, som er en udvidelse af IPR-beregningerne, der tillige
tager hensyn til dynamiske effekter i markedet, herunder konkurrenternes reaktion
pa parternes prisstigninger og de heraf fglgende feedbackeffekter pa de fusionerende
virksomheders prissetning. Se yderligere om de gkonomiske metoder i afsnit
5.2.4.1.2.5.

(ii) En gkonometrisk estimeret fusionssimulation, herunder en estimering af forbruger-
nes prisfglsomhed. Prisfglsomheden estimeres, i modsatning til den kalibrerede fu-
sionssimulation, pa baggrund af faktisk observeret adferd, og analysen er uathaengig
af parternes selvrapporterede gkonomiske oplysninger.

Styrelsen modtog alt efterspurgt data fra parterne og samtlige af de naevnte konkurrenter med
undtagelse af Laererstandens Brandforsikring, der fik dispensation fra den del af styrelsens
dataanmodning, som danner grundlag for den estimerede fusionssimulation.

4.2  Skadeforsikringsvirksomhed

Forsikringsvirksomhed er ikke defineret ved lov, men forstas typisk som aftaler om overtagel-
se af en gkonomisk risiko for en uvis begivenheds indtreeden mod et vederlag, der kan bereg-
nes statistisk.

4.2.1 Regulering

Reguleringen pa skadeforsikringsmarkedet i Danmark er fra den 1. januar 2016 primeert
baseret pad det europeiske Solvens II-direktiv.12 Direktivet er implementeret i dansk ret gen-
nem en a&ndring af FIL.13

11 Jf. afsnit 4.2.4 om leverandgrer.
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FIL stiller krav til selskabsform, formelle kapitalkrav, herunder solvenskrav, egenkapital og
investeringer m.v. FIL indeholder bade felles regler for al forsikringsvirksomhed og szerlige
regler for henholdsvis skadeforsikrings-, livsforsikrings- og pensionskassevirksomhed.

Det er Finanstilsynet, der fgrer tilsyn med forsikringsselskabernes virksomhed i Danmark.
Koncession til at drive skadeforsikring gives efter ansggning til Finanstilsynet med angivelse
af de forsikringsklasser'* inden for skadeforsikring, som selskabet i det konkrete tilfeelde
gnsker tilladelse til at drive.ts

Et forsikringsselskab, som er meddelt tilladelse i et land inden for EU eller E@S, kan pabegyn-
de virksomhed i Danmark uden godkendelse fra Finanstilsynet. Tilsvarende kan danske for-
sikringsselskaber udbyde skadeforsikring i andre EU-lande, nar forsikringsselskabet har tilla-
delse fra Finanstilsynet. Dette skyldes, at Solvens II-direktivet har harmoniseret forsikrings-
omradet i hele EU, jf. nermere om Solvens Il i bilag 7.5.1.

Skadeforsikringsselskaber kan i henhold til § 12, stk. 1, 4. pkt. i FIL etableres som enten et
aktieselskab, hvor ejerskabet ligger hos aktionarerne, eller et gensidigt selskab, hvor ejerska-
bet ligger hos forsikringstagerne, jf. nzermere om forsikringsaktieselskaber og gensidige sel-
skaber i bilag 7.5.

4.2.2 Forsikringsselskaber i Danmark

Pa nuvaerende tidspunkt indgdr der 35 selskaber i Forsikring & Pensions (herefter "F&P”)16
branchestatistik, som udbyder skadeforsikring til private og/eller erhvervsdrivende. En del af
disse selskaber har underbrands, eksempelvis IDA forsikring, der ligger under Tryg. De fire
stgrste selskaber, Topdanmark/If, Tryg, Codan og Alm. Brand, star tilsammen for over 60 pct.
af den samlede omsatning fra salg af skadeforsikringer til private og erhverv i Danmark. Dette
har veeret tilfeeldet siden 2008.17

Ud over de 35 forsikringsselskaber, som indgar i F&P’s statistik, findes der en raekke mindre
forsikringsagenturer, som ligeledes opererer pa det danske marked for skadeforsikring. Et
forsikringsagentur formidler forsikringsprodukter pa vegne af et eller flere selskaber efter
aftale med dette/disse.!® Det vil ofte veere et udenlandsk forsikringsselskab, som sddan et
agentur repraesenterer pa dansk grund.

Et eksempel pd et forsikringsagentur, som formidler forsikring pa vegne af et udenlandsk
forsikringsselskab, er forsikringsagenturet Vardia A/S, der formidler forsikring til danskerne
pa vegne af det norske selskab, Insr Insurance Group ASA.

Flere forsikringsselskaber selger bade forsikringer til private og erhverv, mens andre har
specialiseret sig i enten private forsikringer eller erhvervsforsikringer. Der er forskel pa for-
sikringer til henholdsvis private og erhverv, selvom en del af forsikringerne, eksempelvis en

12 EU-parlamentets og Radets direktiv nr. 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udgvelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (herefter ”"Solvens II-direktivet”).

13 LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed.

14 Jf. LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed, Bilag 7, om en klassifikation af risici.

15 Jf. LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed, § 11.

16 Forsikring & Pension er forsikringsselskabernes og de tvargdende pensionskassers brancheorganisation, og varetager
denne branches interesser.

17 Jf. Forsikrings & Pensions statistik "Skadeforsikring (i alt) - Kvartalsvise markedsandele”, som har talt fra perioden 2008 -
2.kvartal 2017.

18 [psen, Sanne, Vejledning om forsikringsagenter - regler og registrering, Forsikring & Pension,
http://www.forsikringogpension.dk/medlemmer/Agentregisteret/Documents/Agentvejledning.pdf, sidst besggt 30. juli
2018.
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bilforsikring, i princippet deekker den samme risiko. Ikke alle selskaber udbyder begge typer
af forsikring.

Erhvervsforsikringer er rettet mod virksomheder og deres personale og omfatter blandt andet
arbejdsskadeforsikring, som er lovpligtig for virksomheder, ansvarsforsikring, der fx deekker
personskadeerstatninger og krav fra kunder, forsikring af virksomhedens bygninger og anlaeg,
biler, varevogne og lignende, forsikring af inventar og varer og forsikring af driftstab. Det
kraever et CVR-nummer at tegne en erhvervsforsikring.

Forsikringer til private kan tegnes af alle privatpersoner og kan dakke en leengere raekke af
risici for enkeltpersonen eller husstanden.

4.2.3 Skadeforsikringsprodukter til privatkunder

De samlede bruttopreemieindteegter for salget af privat skadeforsikring i Danmark var [xxx]
mia. kr. i 2017, jf. Tabel 4.1. Heraf udgjorde bilforsikringer den stgrste andel efterfulgt af hus-
forsikringer og ulykke-, sygdom- og sundhedsforsikringer samt indboforsikringer. Disse fire
produktkategorier deekker samlet [80-90] pct. af de samlede bruttopreemieindteegter. Flere
forsikringsselskaber i styrelsens markedsundersggelse betegner ogsa disse forsikringer som
"kerneforsikringer”.

Tabel 4.1 Bruttopraemieindtaegter ved salg af skadeforsikring til privatkunder i Dan-
marki2017

Produktkategori Bruttopraemier Andel af samlede bruttopramier
(Mio. kr) (pct.)
Indbo og lgsgre [xxx] [10-20]
Hus, fritidshus mv. [xxx] [20-30]
Ulykke, sygdom og sundhed [xxx] [20-30]
Personbil [xxx] [30-40]
Ejerskifte [xxx] [0-5]
Motor privat anden [xxx] [0-5]
Arbejdslgshed [xxx] [0-5]
Rejse [xxx] [0-5]
Anden privat [xxx] [0-5]
lalt [xxx] 100

Note: Styrelsen har indhentet en opggrelse over bruttopramieindtzaegter fra en lang raekke aktgrer pa markedet for
salg af skadeforsikring til brug for opggrelsen af markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder. Styrelsen
skegnner, at den indhentede opggrelse over bruttopraemieindtaegter dakker ca. 98 pct. af det totale marked for salg af
skadeforsikring til privatkunder, idet der er en raekke sma aktgrer, som styrelsen har valgt ikke at inddrage i mar-
kedsundersggelsen.

Kilde: Styrelsens beregninger pd baggrund af styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.

Stgrstedelen af de danske skadeforsikringsselskaber udbyder en raekke af forskellige forsik-
ringsprodukter til private og deekker dermed en bred vifte af risici.

Privat skadeforsikring omfatter fglgende overordnede produktkategorier, jf. i gvrigt Boks 4.1:

)] Indbo og lgsgre
(ii)  Hus, fritidshus m.v.
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(iii)  Ejerskifte

(iv)  Ulykke, sygdom og sundhed
) Personbil

(vi)  Motor privat anden

(vii) Arbejdslgshed

(viii) Rejse

(ix)  Anden privatforsikring

Boks 4.1
Beskrivelse af
produktkategorier

Indbo og lgsgre
» Omfatter indbo- og ansvarsforsikring, retshjeelpsforsikring og tilleegsforsikringer.

En lgsgreforsikring deekker flytbare ejendele som fx boliginventar og er typisk en del af en
kombineret forsikring, der bade daekker en husstands indbo, ansvar og retshjelp. Tilleegsfor-
sikringer er eksempelvis en elektronikforsikring eller udvidet cykelforsikring.

Hus, fritidshus m.v.
» Omfatter hus/villa, byggeskade, brand, fritidshus, husejeransvar og tilleegsforsikringer.

En husforsikring deekker som minimum skader pd bygningen samt brand. Tilleegsdeekninger
hertil kan veere rgr/kabel- og stikledning, svamp- og insektforsikring og retshjeelpsforsikring.
En fritidshusforsikring deekker ligeledes som minimum brand. Karakteristisk for fritidshus-
forsikringen er, at samme police kan deekke bade hus og indbo.

Ejerskifte

En ejerskifteforsikring er et seerskilt produkt, der er baseret pd lovgivning for omradet om
overdragelse af fast ejendom. Forsikringen beskytter en privat kgber mod uforudsete udgifter
til reparation af skjulte skader og forhold, der medfgrer nzerliggende risiko for skader i for-
bindelse med huskgb.

Ulykke, sygdom og sundhed
» Omlfatter ulykkesforsikring, herunder fritidsulykke, heltidsulykke, bgrneulykke og udvidet
ulykke samt sundhedsforsikringer.

En ulykkesforsikring daekker for en pludselig haendelse, der forarsager personskade, og udbe-
taler et engangsbelgb i tilfeelde af dgd eller varigt men. Den kan indeholde ekstradaekninger
for bl.a. tandskader, kritisk sygdom!® og behandlingsudgifter. En sundhedsforsikring er en
sygeforsikring, som lgbende deekker behandlingsudgifter.

Personbil
» Omfatter henholdsvis ansvars- og kaskoforsikring pd personbiler.

En ansvarsforsikring deekker de skader, som kgretgjet forarsager ved ulykker, og er lovpligtig
for ejeren af et motorkgretgj. En kaskoforsikring deekker tyveri og heaerveaerk samt de skader,
som forsikringstageren ved uheld pafgrer kgretgjet.

Motor privat anden
» Omfatter motorcykler, knallerter, campingvogne, trailere og lignende.

19 Kritisk sygdom daekker med et engangsbelgb, hvis man padrager sig en neermere defineret sygdom som fx Alzheimers.

28



Det er ligeledes lovpligtigt for alle andre kgretgjer end biler at have en ansvarsforsikring.

Arbejdslgshed
» Omlfatter lgnsikring, herunder "supplerende” og "fri” lgnsikring.

Supplerende Ignsikring kommer til udbetaling, hvis forsikringstageren mister sit job. Lgnsik-
ringen supplerer dagpengesatsen. Fri lgnsikring tegnes af personer, der ikke er medlem af en
a-kasse. Forsikringstageren undgar saledes offentlige regler under ledighed og skal eksempel-
vis ikke veere aktiv pa et jobcenter eller i aktivering.

Rejse
» Omlfatter rejseforsikringer, herunder afbestillingsforsikring og enkeltrejseforsikring.

En rejseforsikring deekker typisk som minimum udgifter ved tilskadekomst. Det kan veere
udgifter til leegevagt, tandlaege og hjemtransport, men ogsa privatansvar, retshjeelp og bagage-
forsinkelse. Forsikringen kan kgbes helarligt eller til en enkelt rejse. Ikke alle selskaber tilby-
der rejseforsikring som et selvsteendigt produkt, men kun som tilkgb eller som en del af indbo-,
forsikringen.

Anden privat forsikring
» Omfatter alle andre privatforsikringer, eksempelvis bad- eller hundeforsikring.

111.

Alle stgrre selskaber i Danmark udbyder med f& undtagelser samtlige af de ni produktkatego-
rier. Der kan vere forskelle i, hvilke tilvalgsdeekninger de respektive selskaber tilbyder, jf.
Tabel 4.2. Nogle selskaber, sdkaldte nicheselskaber, har specialiseret sig inden for en enkelt
kategori, fx sundhedsforsikringer.
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Tabel 4.2 Produktudvalg hos forskellige forsikringsselskaberi 2017

Selskab Indbo Hus, Ulykke, Personbil Motor Rejse Ejerskifte Arbejdslgs- Anden
fritidshus  sygdom, anden hed privat
sundhed
Alm. Brand X X X X X X X X X
Gjensidige X X X X X X X X X
Kgbstaedernes Forsikring X X X X X X* X X X
Topdanmark X X X X X X* X X X
Codan X X X X X X* X X X
Bornholms Brandforsikring X X X X X X X X
Tryg X X X X X X X X
Alka X X X X X X* X X
LB Forsikring X X X X X X* X X
PenSam Forsikring X X X X X X* X X
GF Forsikring X X X X X X* X
Lokal Forsikring X X X X X X* X
Popermo X X X X X X* X
Vardia X X X X X X X
Vestjylland Forsikring X X X X X X X
If Skadeforsikring X X X X X X X
Himmerland Forsikring X X X X X X X
Gartnernes Forsikring X X X X X* X
Nicheselskaber
Danica Pension X
Mglholm Forsikring X
PFA Pension X
AXA Forsikring X
Note: * angiver, at rejseforsikring udelukkende tilbydes som tilkgb til indboforsikring.
Kilde: Styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber og selskabernes hjemmesider.
4.2.4 Leverandgrer

112.  Det er forsikringsselskabets ansvar at deekke de skader, som forsikringstagerne padrager sig
selv eller sit indbo under forudszetning af, at heendelsen falder ind under betingelserne i for-
sikringspolicen. De fleste forsikringsselskaber star selv for skadebehandlingen, nar en kunde
anmelder en skade, men enkelte selskaber har valgt at udlicitere skadebehandlingen.2°

113.  Forsikringsselskaberne har aftaler med leverandgrer, som er tilknyttet forsikringsselskabet
med det formal at udbedre forsikringstagerens skader. Nogle selskaber har yderligere aftaler
om taksering af skader.

114. Forsikringsselskaberne har generelt aftaler med en lang raekke leverandgrer, jf. Tabel 4.3.
Forsikringsselskaberne har fx aftaler med cykelhandlere, elektronikforhandlere og guldsmede
ved skader pa indbo og lgsgre og forskellige typer af handvaerkere ved skader pa hus og fri-
tidshus. Under ulykke og sygdom er der ofte aftaler med klinikker og privathospitaler, mens
personbil og anden auto primeert vil omfatte aftaler med automekanikere. Desuden har sel-

20 [xxx]

30



skaberne aftaler med leverandgrer, der kan bista forsikringstageren i skadestilfeelde opstaet
under en rejse.

115.  Scalepoint er et eksempel pd en af de stgrre leverandgrer til forsikringsselskaber. Scalepoint
leverer software og serviceydelser til 13 danske forsikringsselskaber. Scalepoints lgsninger
hjelper forsikringsselskaberne med at reducere skadeomkostningerne ved lgsgreskader.
Lgsningen indeholder to dele, herunder en selvbetjeningsfunktion, hvor den skadelidte forsik-
ringstager digitalt kan registrere de mistede genstande og vedhafte dokumentation sdsom
billeder og kvitteringer. Safremt skaden er daekket af forsikringstagerens forsikringsselskab,
kan skadelidte herefter benytte Scalepoints shopmodul, hvor det mistede kan genkgbes til
gode rabatter, eller det kan vaelges at fa erstatningen udbetalt kontant.

Tabel 4.3 Antal leverandgrer fordelt pa forsikringsselskab og forsikringstype

Selskab Indbo og lgsgre Hus, fritidshus Ulykke, sygdom Personbil og Rejse
mv. og sundhed anden privat auto

Tryg [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Alka [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Alm. Brand [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Bornholms Brandforsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Codan [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Danica Pension [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Gartnernes Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
GF Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Gjensidige [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Himmerland Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
If Skadeforsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Kgbstaedernes Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
LB Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Mglholm Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
PenSam Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
PFA Pension [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Popermo [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Skandia Link Livsforsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Sgnderjysk Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Topdanmark [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Vardia [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Vestjylland Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Gennemsnit 2,7 25,7 12,1 234,9 1,1

Note: Er der angivet 1/S betyder det, at selskabet har udliciteret (outsourcet) skadebehandlingen/udbedringen. Et 0 angiver, at selskabet ikke har nogen leverandgr-
aftaler, mens et ”-” angiver, at produkttypen ikke tegnes af det pagaeldende selskab.

Anm.: Det bemeerkes, at produktkategorierne "Personbil” og "Anden auto privat” er sammenlagt, og at der ikke fremgik neevnevardige leverandgraftaler for produkt-
kategorierne "Arbejdslgshed” og "Anden privat”. Herudover er "Ejerskifte” ikke inkluderet, da udbedringer pa fast ejendom pa baggrund af en ejerskifteforsikring
formodentlig foretages under samme forhold som for husforsikringen. Det bemaerkes yderligere, at den virksomhed, som selskabet har udliciteret til, kan have en lang
raekke aftaler med leverandgrer, som det eksempelvis ggr sig geeldende med Scalepoint, jf. punkt 115. Slutteligt bemaerkes det, at gennemsnittet vil vaere pavirket af,
hvor mange selskaber der outsourcer.

Kilde: Styrelsens konkurrentundersggelse.
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116.

117.

118.

119.

120.

Hensigten med de omtalte leverandgraftaler er fra forsikringsselskabets side at minimere
omkostningerne til skadesudbedring.?! Aftalerne er ikke eksklusive, hvorfor et autoveerksted
kan have aftaler med flere forskellige forsikringsselskaber og herudover ogsa levere ydelser
og udbedre skader for egne kunder. Forsikringstageren er ydermere ikke pdlagt at benytte
forsikringsselskabets leverandgrer.

Det varierer, hvor mange forsikringsselskaber de enkelte leverandgrer har aftaler med, samt
hvor stor en del af leverandgrernes omsaetning, der kan henfgres til forsikringsaftaler, jf. Tabel
4.4,

Tabel 4.4 Leverandgrers forsikringsaftaler og forsikringsomsatning

Gennemsnit Spaend
Antal aftaler med forsikringsselskaber 7 1-13
Andel af samlet omsaetning der stammer fra forsikringsaftaler 22,7 pct. 0,1-79,6 pct.

Note: Speendet angiver den mindste og den stgrste observation i undersggelsen.

Kilde: Styrelsens markedsundersggelse blandt leverandgrer.

4.2.5 Salgskanaler

Salg af forsikringer til private sker gennem en raekke forskellige salgskanaler. Det vil til hver
en tid veere det enkelte forsikringsselskab, som er kontraktpart med forsikringstageren, mens
en del af selve salget af forsikringen kan uddelegeres til forsikringsagenter eller kan ske gen-
nem samarbejdsaftaler med eksempelvis banker.?22

Det overordnede billede pda markedet er dog, at forsikringsselskaberne selv star for den
stegrste andel af det samlede salg, enten gennem klassisk kanvassalg,?® mersalg i forbindelse
med kundeserviceopkald eller igennem assurandgrer. Gennemsnitligt udggr forsikringssel-
skabernes eget direkte salg, dvs. salg over telefon eller gennem assurandgrer, 64 pct. af det
samlede salg, jf. nedenstadende Tabel 4.5.

24 pct. af salget sker gennemsnitligt gennem agenter eller samarbejdsaftaler, mens 6 pct.
udelukkende foregar digitalt uden kontakt mellem selskab og kunde.

21 Jf. parternes fusionsanmeldelse, punkt 264.
22 Jf. parternes fusionsanmeldelse, punkt 234.
23 Salgsmetode, hvor en szlger kontakter en potentiel kunde uden at have en forudgaende aftale. Foregar typisk per telefon.
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Tabel 4.5 Salg af forsikringer fordelt pa forskellige salgskanaler i procent af samlet salgi 2017

Selskab Eget salg Udelukkende Egne Henvisnings/ Agenter
tIf./kundeservice digitalt assurandgrer samarbejdsaftaler

Tryg [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Alka [xxx] [xxx] [xxx] [xxx](” [xxx]
Alm. Brand [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
AXA Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Bornholms Brandforsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Codan [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Danica Pension [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Gartnernes Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
GF Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Gjensidige [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Himmerland Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
If Skadeforsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Kgbstaedernes Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
LB Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Lokal Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Mglholm Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
PenSam Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Popermo [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Topdanmark [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Vardia [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Vestjylland Forsikring [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Gennemsnit 42 6 22 13 11

Note: Nogle raekker summe ikke til 100, da kategorien "Andet” er udeladt. Gennemsnitligt deekkede "Andet” over 6 procent af salget.

(1): Bemeerk, at fagforeningerne er en ren markedsfgringsplatform for Alka. Kunderne henvender sig individuelt til Alka for at tegne deres individuelle forsikringer

(dvs. over telefon eller digitalt). Alkas fagforeningskunder indgar derfor ikke i kategorien "Henvisnings- og samarbejdsaftaler”.

Kilde: Styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber

121.

122.

123.

Billedet af, at det direkte salg fylder mest, understgttes ligeledes af en markeds- og tilfreds-
hedsanalyse blandt forsikringskunder, som styrelsen er i besiddelse af.2* Her har [xxx] pct.
angivet, at deres forsikring er kgbt direkte hos forsikringsselskabet.

Eget salg via telefon og kundeservice kan bade veaere kanvassalg, mersalg ved kundeserviceop-
kald eller salg til kunder, der selv har bedt om at blive kontaktet af selskabet med henblik pa
at fa et tilbud pa deres forsikringer. Stgrstedelen af de danske forsikringsselskaber har tele-
fonseelgere ansat, og salg over telefonen udggr i gennemsnit 42 pct. af forsikringsselskabernes
samlede salg, jf. Tabel 4.5.

Assurandgrer er forsikringsselskabernes kgrende szlgere. Forsikringsselskabernes salgsfor-
deling vidner om, at der fortsat er mange mennesker i Danmark, der takker ja til at fa besgg af
en privatassurandgr, som kan give dem et tilbud pa deres forsikringer i eget hjem. Saledes
blev 22 pct. af det nye salg i 2017 foretaget af selskabernes assurandgrer, jf. Tabel 4.5. Der
synes dog ogsa at veere en tendens til, at forsikringsselskaber fravaelger denne salgskanal.

24 Jf. markeds- og tilfredshedsanalyse udarbejdet af analysebureauet Bilendi, neermere herom i afsnit 4.2.7.
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124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

Flere selskaber har ikke ansat assurandgrer, og senest har Gjensidige i foraret 2018 opsagt
deres assurandgrer. Gjensidige forklarer, at "Kunderne rykker over pd internettet og bruger
telefonisk kontakt til et kundecenter i stedet for at fd en assurandgr ud i privaten.” 25

Digitalt salg deekker over det salg, som er gennemfgrt direkte pa forsikringsselskabernes
hjemmesider af forbrugeren selv.

For de selskaber, hvor det er muligt at kgbe forsikringer direkte online, varierer andelen af
salg gennem denne kanal markant jf. Tabel 4.5. Der er ogsa en raekke selskaber, der ikke szl-
ger digitalt, og hvor salget via denne kanal derfor er 0. Den andel af salget, der foregar digitalt,
er pa 6 pct. i gennemsnit for alle selskaber under et.

Alka er et af de forsikringsselskaber, der anses for at vaere langt fremme pé onlinesalg. Den
andel af Alkas salg, som foregar digitalt, er sdledes pa [xxx] pct. Dette er kun overgaet af [xxx],
hvis andel ligger pa [xxx] pct.

Henvisnings- og samarbejdsaftaler dekker over alle aftaler, som et forsikringsselskab indgar
med eksterne virksomheder, foreninger, klubber m.v. Aftalerne dzekker typisk over et forhold,
hvor virksomheden eller foreningen far mulighed for at tilbyde deres kunder eller medlemmer
en fordelagtig forsikringsaftale hos det pagaldende selskab mod, at virksomheden/foreningen
anbefaler selskabet til deres kunder og medlemmer.

Henvisnings- og samarbejdsaftaler er ifglge bade parterne og deres konkurrenter vigtige for et
forsikringsselskab. Verdien ligger bade i en vis tilstrgmning af nye kunder pa baggrund af
disse aftaler, men i mindst lige sa hgj grad i, at virksomheden bedre kan vurdere risikoen for
eksempelvis en gruppe af foreningsmedlemmer, da disse grupper er mere homogene. Forsik-
ringsselskaberne yder typisk rabat til kunderne i forbindelse med henvisnings- og samar-
bejdsaftaler.

I en stor del af disse parterneaftaler indgar der eksklusivitetsbestemmelser, som betyder, at
samarbejdspartneren forpligter sig til kun at formidle det ene forsikringsselskabs produkter
til sine medlemmer/kunder. Har en forening indgaet et eksklusivt samarbejde med et forsik-
ringsselskab, kan de siledes ikke lave aftaler med andre forsikringsselskaber samtidig. Mange
af aftalerne og de dertilhgrende eksklusivitetsbestemmelser lyder pa fem ar og er siledes
forholdsvis lange.

Eksempelvis har Alka en aftale med en raekke LO-fagforbund, der [xxx] far [xxx] pct. i rabat pa
deres forsikringer hos Alka2¢ udelukkende pa grund af deres fagforeningsmedlemsskab. Alkas
samlede kundeportefglje bestar for ca. [xxx| pct. vedkommende af fagforeningsmedlemmer.2”
Det skal i denne sammenhang bemaerkes, at nysalg til fagforeningsmedlemmer for Alkas ved-
kommende ikke fremgar under kategorien "Henvisnings- og samarbejdsaftaler” i Tabel 4.5,
idet Alka har argumenteret, at fagforeningsmedlemmerne selv henvender sig til Alka gennem
en af de gvrige kanaler. Fagforeningerne fungerer saledes mest som en markedsfgringskanal
for Alka.

25 Ritzau, G]enSIdIge/j/rer alle prlvatassurandﬂrerl Danmark Finans Erhverv
- -alle- =ext, sidst besggt

30. ]ull 2018.
26 Jf. anmeldelsen, punkt 236.
27 Jf. anmeldelsen, punkt 237.
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131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

Nyt salg pa baggrund af henvisnings- og samarbejdsaftaler udgjorde i gennemsnit 13 pct. af
det samlede salgi 2017, jf. Tabel 4.5. Markeds- og tilfredshedsanalysen understgtter, at en vis
andel forbrugere kgber deres forsikring gennem bank ([xxx] pct.), fagforening ([xxx] pct.) eller
lignende henvisnings- og samarbejdsaftaler, som forsikringsselskabet matte have.

En forsikringsagent er en forsikringsformidler, der har indgdet aftale med et eller flere
forsikringsselskaber om at formidle selskabets forsikringsprodukter. Agenten salger selska-
bets forsikringer pa selskabets vegne og modtager et vederlag herfor.

Formidlingen af selskabets forsikringer er sjeldent agentens hovederhverv, men foretages
som tilknytning til hovederhvervet. Det kan eksempelvis veere en bank i en koncern, som for-
midler sgsterselskabets forsikringsprodukter eller en bilforhandler, der har indgaet aftale
med et forsikringsselskab om at tilbyde selskabets produkter til deres kunder.

En del danske forsikringsselskaber har ingen eller fa agenter og administrerer saledes selv
deres fulde salg. Det gennemsnitlige salg af forsikringsprodukter i 2017, der kan henfgres til
agentaftaler, er pa 11 pct,, jf. Tabel 4.5.

4.2.6 Prissatning

Et forsikringsselskabs prissaetning af en forsikring sker blandt andet ud fra den risiko, som
den giver anledning til for selskabet. Vurderingen tager typisk afseet i en aktuarmeessig esti-
mering af den forventede erstatningsudbetaling pa den pageeldende forsikring.?8 Risikoen
afthaenger bl.a. af kundens individuelle forhold og profil, men ogsa af den deekning og selvrisiko
m.v., som kunden velger.

Kundernes risikoprofiler er forskellige, og skadesudbetalingerne kan variere betydeligt fra
kunde til kunde. Store skadesudbetalinger indebeerer store omkostninger for forsikringssel-
skaberne. Selskaberne har derfor incitament til at tiltraekke kunder med lav risiko ved at seette
attraktive priser over for disse kunder.

Der findes en raekke sakaldte eksklusive selskaber pa markedet, hvor det kraever bopzl i en
specifik landsdel eller et specielt tilhgrsforhold af et fagforbund, forening, el. lign. for at blive
kunde. Det ggr sig fx geeldende for LB Forsikring, Popermo og PenSam Forsikring. De eksklu-
sive selskaber er malrettet bestemte kundegrupper, der er defineret ud fra det givne tilhgrs-
forhold, idet selskaberne vurderer, at tilhgrsforholdet i sig selv har betydning for risikoen og
dermed for de forventede erstatningsudgifter.2 Disse selskaber konkurrerer sdledes ikke eller
i begrenset omfang om de gvrige kunder pa markedet, som ikke opfylder de (eksklusive)
betingelser for medlemskab. Selskabernes fokus pa en afgraenset og homogen kundegruppe
kan bl.a. styrke mulighederne for at reducere skadesudgifterne.

[xxx] har over for styrelsen oplyst, at hvis man som selskab mister en "god” kunde med en
samlet forsikringspreemie pa 15.000 kr. arligt, skal der 10-15 nye kunder ind i butikken for at
finde en anden tilsvarende ”"god” kunde til aflgsning af den mistede.3? Dette forhold vil for-
mentlig variere fra selskab til selskab, men understreger rationalet bag eksklusivitet, idet
selskaberne i hgjere grad sikrer sig, at potentielle kunder har en for selskabet kendt risikopro-
fil.

28 Se fx parternes fusionsanmeldelse, punkt 232.
29 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
30 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
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En del af forsikringsselskaberne anvender samlerabatter, hvor kunden opnar en rabat ved at
tegne flere forsikringer hos samme selskab. Alka har dog valgt at fjerne alle samlerabatter.

4.2.6.1 Prisportaler

De senere ar er det blevet forsggt at skabe mere gennemsigtighed pa forsikringsmarkedet
gennem online prissammenligningsportaler, som ggr det nemmere for forbrugeren at over-
skue markedet, sammenligne forsikringsprodukter og priser og dermed finde det forsikrings-
selskab, der bedst kan opfylde den enkelte forbrugers behov. Portalerne ggr det muligt at
sammenligne forsikringer fra danske forsikringsselskaber bade pa pris og dekning, og der kan
fx filtreres pa gnsket deekningssum og selvrisiko.3!

Som udgangspunkt findes der to former for prisportaler i Danmark; uafhaengige prisportaler
og kommercielle prisportaler. Af uathaengige prisportaler findes Forsikringsguiden, som For-
brugerradet Taenk og F&P har etableret sammen. Denne portal arbejder sammen med de dan-
ske forsikringsselskaber, som er medlem af F&P, i den forstand, at selskaberne leverer rele-
vant data til Forsikringsguiden. Af kommercielle portaler findes eksempelvis samlino.dk, find-
forsikring.dk og Comparo, der alle har en raekke forskellige samarbejder med forsikringssel-
skaber, som ved at betale kan fa leads eller markedsfgring af deres brand fx i form af en hgj
placering pa portalens liste.32

Forsikringsguiden og andre portaler ggr det lettere at navigere pa markedet, men @ndrer ikke
pa, at det i praksis kan veare vanskeligt at sammenligne priser. Det skyldes bl.a., at priserne
reelt kun er sammenlignelige hvis de vedrgrer produkter med samme daekning og risikoprofil
m.v., hvilket kan veere relativt kompliceret at afggre. Herudover tilbyder en raekke selskaber
samlerabatter ved kgb af flere forsikringer, som der heller ikke vil blive taget hgjde for, nar
man sammenligner enkeltprodukter. Styrelsens undersggelse af priser pa Forsikringsguiden
har ogsa vist, at der i flere tilfzelde ikke kan findes en pris for alle selskaber, jf. mere herom i
bilag 7.2.

4.2.7 Forbrugeradfaerd

Parterne har fremsendt data fra en markeds- og tilfredshedsundersggelse, der har til formal at
afdaekke forbrugernes adfeerd pa forsikringsmarkedet. Undersggelsen er udarbejdet af firmaet
Bilendi.?3

Markeds- og tilfredshedsundersggelsens resultater er overordnet vist i Tabel 4.6:

31 Jf. fx http://forsikringsguiden.dk, http://samlino.dk mv.

32 Jf. anmeldelsen, punkt 242.

33 Analysedatet indeholder mellem 1.195-12.961 respondenter. Respondenter udveelges ugentligt via e-mail-paneler, sdledes
at der gennemfgres 250 interviews per uge og dermed ca. 13.000 interviews drligt. Respondenterne udvzlges saledes, at
de er repreesentative for den danske befolkning, hvad angar alder, kgn, indkomst og geografi. Respondenternes svar vag-
tes ydermere efter en nggle, som er baseret pa data fra Danmarks Statistik, jf. Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse.
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Tabel 4.6 Overordnet resultat af Bilendis Markeds- og Tilfredshedsundersggelse

[xxx] pct. af respondenterne har skiftet forsikring

Hvor mange, der skifter inden for det seneste ar

[xxx] pct. af respondenterne sggte information pa
forsikringsselskabets hjemmeside forud for skiftet

Hvilke tiltag forsikringskunder foretager sig, fgr de [xxx] pct. indhentede indledende tilbud fra et eller
skifter flere selskaber forud for skiftet
[xxx] pct. sggte information pa forsikringsportaler
forud for skiftet

[xxx] pct. af respondenterne har kgbt deres forsikring

Hvor forsikringskunder kgber deres forsikring direkte hos selskabet

[xxx] pct. har angivet pris som arsag til deres valg af
primaert forsikringsselskab

[xxx] pct. har angivet, at de er hos deres primaere
forsikringsselskab, fordi de blev kontaktet af selskabet

Hvad der spiller ind pa valget af forsikringsselskab

[xxx] pct. af respondenterne har samlet deres forsik-

Om folk samler eller spreder deres forsikringer ringer hos ét selskab

[xxx] pct. spreder deres forsikringer

Kilde: Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse.

Billedet af indbo-, hus-, ulykkes- og bilforsikring som de vigtigste produkter for forsikringssel-
skaberne understgttes af markeds- og tilfredshedsanalysen. Ud af 12.961 respondenter ejer
[xxx] pct. en indboforsikring, [xxx] pct. en ulykkesforsikring, [xxx] pct. en bilforsikring og [xxx]
pct. en husforsikring, jf. nedenstaende Figur 4.1.

[ og med at [xxx] pct. samler deres forsikringer hos ét selskab, og at de otte stgrste selskabers
kunder i gennemsnit har [xxx] police hos selskabet,3* er der en indikation p3, at en stor andel
af forsikringskunder kgber forsikring i "pakker”, som oftest vil besta af et udvalg kerneforsik-
ringerne indbo-, ulykkes-, bil- og husforsikring.

34 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konkurrentundersggelse.
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Figur 4.1 Hvilke produkter kgber forsikringskunder

[xxx]

Note: Antal respondenter: 12.961. Respondenterne har afkrydset samtlige forsikringsprodukter, som de ejer.

Kilde: Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse.

4.2.71 Mobilitet ved salg af skadeforsikring til privatkunder

Mobiliteten pa forsikringsmarkedet ligger pa ca. 10 pct., og der er sdledes 10 pct. af forsik-
ringskunderne, der skifter forsikringsselskab arligt, hvilket fx understgttes af, at [xxx] pct. af
forbrugerne i markeds- og tilfredshedsanalysen skiftede forsikring i 2017, jf. Tabel 4.7. Der-
udover overvejer [xxx] pct. at skifte forsikring. Den overordnede mobilitetsrate har ikke @n-
dret sig de seneste ar.3°

Tabel 4.7 Antal forbrugere der har skiftet forsikringi 2017

Undersggelse Pct.
Bilendi Markeds- og Tilfredshedsanalyse [xxx]
Faktisk skiftedata fra 9 markedsaktgrer, kundebasis 8,9
Faktisk skiftedata fra 9 markedsaktgrer, policebasis 11,5

Note: Bilendi-dataet er baseret pa et spgrgeskema blandt 12.961 respondenter. Styrelsen er ogsa i besiddelse af skiftedata for
2016. Disse tal er sammenlignelige med 2017 med henholdsvis 9 pct. (kundebasis) og 11,6 pct. (policebasis).

Anm.: Andelene er baseret pa faktiske skift fra ét selskab til et andet, og ikke blot afgange.

Kilde: Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse, 2017, samt skiftedata fra parterne og konkurrenter.

Denne mobilitetsrate underbygges yderligere af styrelsens dataindsamling3¢, som viser, at den
gennemsnitlige afgang i 2017 for kunder, der flytter sit samlede engagement til et andet sel-
skab, blandt de ni stgrste selskaber pad markedet, ligger pa 8,9 pct., mens mobiliteten ligger pa
11,5 pct. hvis afgangen opggres pa policebasis jf. Tabel 4.7.

Skift pd policebasis indebeerer, at en afgang telles med, selvom kunden kun har opsagt en
enkelt police og dermed fortsat er kunde hos selskabet, mens skift pd kundebasis kun omfatter
afgange, hvor kunden har opsagt sit fulde engagement hos sit tidligere selskab.

Mobiliteten pa forsikringsmarkedet synes ikke at veere haemmet af store skifteomkostninger
eller en opfattelse af, at det er besveerligt at skifte fra forbrugernes side. 66 pct. af forbrugerne

35 Styrelsens konkurrence- og forbrugeranalyse af 8. november 2012, Forbrugernes skift af mobil- og forsikringsudbyder.

36 Som en del af styrelsens dataanmodning har parterne og konkurrenter leveret deres skiftedata for henholdsvis 2016 og
2017. Ydermere har parterne og konkurrenter i forbindelse med styrelsens konkurrentundersggelse oplyst deres samlede
kundebestand primo og ultimo 2016 og 2017.

38



151.

152.

153.

154.

155.

i en analyse foretaget af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen tror, at det vil tage mindre end
to timer at skifte deres indboforsikring til et andet forsikringsselskab, mens 88 pct. tror, at det
vil tage mindre end to timer at skifte deres bilforsikring til et andet forsikringsselskab.3”

Nar en forsikringskunde skifter sin forsikring til et nyt selskab, star det nye selskab ofte for
opsigelsen, hvilket ggr det nemt for kunden.3® Ydermere fglger det af FIL § 57, at forsikrings-
udbydere skal tilbyde forbrugere et opsigelsesvarsel pa 30 dage til udgangen af en kalender-
maned geeldende for alle sdkaldte kerneforsikringer sdsom indbo/familieforsikringer, bilfor-
sikringer, ulykkesforsikringer, husforsikringer m.v.3° Det forkortede opsigelsesvarsel betyder,
at kunden kan skifte hurtigere over til et andet forsikringsselskab. Benytter kunden denne
mulighed for opsigelse uden for hovedforfald4?, opkraever selskaberne typisk et gebyr, der
varierer i stgrrelse alt efter, om forsikringen opsiges inden for eller efter det fgrste ar, efter at
forsikringen er tegnet. Gebyret ligger for de fleste forsikringsselskaber mellem [xxx] kr. per
forsikring efter fgrste ar og mellem [xxx] kr. per forsikring, athaengigt af forsikringstype, hvis
forsikringen opsiges inden for det fgrste ar.*!

Den moderate mobilitet er formentlig bl.a. en konsekvens af, at forsikringsmarkedet og
forsikringsprodukter kan vere svaere at satte sig ind i. Det sdkaldte ForbrugerForholdsIndeks
(FFI) viser, at forbrugerne vurderer gennemsigtigheden som relativt lav pa forsikringsmarke-
det. Indboforsikring er som en central forsikring medtaget pa listen og ligger som nummer 29
ud af 42 markeder. Der er siledes en del markeder, der scorer lavere end indboforsikring.
Mange af dem anses ogsa for at vaere svaere at navigere i, fx markedet for investeringer, bank,
mobiltelefoni og realkreditlan.*2

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen foretog i 2015 en undersggelse af forbrugeradferd pa
1343 markeder. Her blev forbrugerne pa de respektive markeder spurgt ind til, i hvilken grad
de skiftede udbyder/selskab.

Undersggelsen viser, at mobiliteten pa forsikringsmarkedet er relativt hgjere end i andre
finansielle brancher, fx pd bank- og realkreditmarkedet samt pa investeringsomradet, men
lavere end pa eksempelvis telemarkedet, som forbrugerne finder lige sa uigennemsigtigt som
forsikringsmarkedet.*4

4.2.7.1.1 Forbrugerne sKkifter for at spare penge og opna bedre lgsninger
Forbrugerne skifter forsikringsselskab for at spare penge og fa bedre lgsninger: [xxx] pct. af
forbrugerne, som har skiftet forsikring inden for de seneste 3 ar, svarer, at de har skiftet pa
grund af "Mere veerdi for pengene”, jf. Figur 4.2. [xxx] pct. har angivet, at bedre forsikrings-
produkter var arsagen til, at de skiftede selskab, og [xxx] pct. har angivet, at det var en pris-
stigning pa deres forsikringer, der fik dem til at skifte.

37 Styrelsens fakta-ark af maj 2015, Forbrugeradfeerd pd 13 markeder.

38 Jf. anmeldelsen, punkt 281.

39 Jf. LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed, § 57.

40 Det tidspunkt, hvor forsikringen udlgber og/eller forleenges.

41 Jf. styrelsens konkurrentundersggelse.

42 Jf. styrelsens analyse af 15. juni 2017, Forbrugerforholdsindeks for 42 danske markeder. Spgrgsmalet til forbrugerne lgd p3,
hvor svart eller nemt det var at sammenligne vare/service pa en skala fra 1-10.

43 For et af markederne er der ikke opgjort churn, hvorfor den tilhgrende figur kun repraesenterer 12 markeder.

44 Styrelsens konkurrence- og forbrugeranalyse af november 2012, Forbrugernes skift af mobil- og forsikringsudbyder.
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Der ser ogsa ud til at vaere en tendens til, at livsbegivenheder har en indflydelse p3, om
forbrugere skifter forsikring. Sdledes har [xxx] pct. svaret, at de skiftede, fordi de kgbte ny bil,
[xxx] pct. pa grund af flytning og [xxx] pct., fordi de kgbte hus.

Figur 4.2 Grunde til at skifte forsikringsselskab

[xxx]

Note: Antal respondenter: 2.697.
Anm.: Respondenterne kunne valge flere svarmuligheder.

Kilde: Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse.

Samtidig angiver [xxx] pct. af de forbrugere, der har skiftet forsikringsselskab inden for det
seneste ar, at de har valgt deres nye selskab pa grund af prisen, mens [xxx] pct. har angivet, at
deekningen pa deres forsikringer er arsagen til, at de har valgt deres nye selskab, jf. Figur 4.3.
Som den [xxx] grund svarer [xxx] pct., at de har valgt deres nye selskab, fordi de blev kontak-
tet af selskabet. Telefonsalg er lovligt for forsikringer som en af fa undtagelser.*5 Det tyder
saledes pa, at [xxx] af respondenterne ikke selv aktivt har opsggt et nyt forsikringsselskab.

Figur 4.3 Arsag til valg af nyt forsikringsselskab

[xxx]

Note: Antal respondenter: 1.195.
Anm.: Respondenterne blev bedt om at vaelge de tre primaere arsager.

Kilde: Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse.

4.2.7.1.2 Forsikringer er lavinteresseprodukter for forbrugerne
Kundemobiliteten pa forsikringsmarkedet kan som naevnt vaere pavirket af produkternes
komplekse karakter, og at det for de fleste kan virke relativt kreevende at skulle afsgge marke-
det. [xxx] har oplyst, at "for kunderne er forsikring stadig et "lavinteresse”-omrdde. Kunderne er
villige til at skifte, men det er oftest [xxx], der md kontakte kunden og motivere dem til at modta-
ge et tilbud”.*6 Data fra Alka viser [xxx], jf. Figur 4.4.

45 _https://www.forbrugerombudsmanden.dk/hvad-gaelder/markedsfoeringsloven/spam-og-uanmodede-
henvendelser/telefonsalg/

46 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
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Figur 4.4 Indledningsvis grund til at skifte forsikringsselskab, Alkas exitdata

[xxx]

Note: [xxx].

Kilde: Alkas exitdata baseret pd sporgeskema til kunder, der har opsagt deres forsikring mellem 2. januar 2017 og 17.
november 2017,

Nar kunder skifter forsikringsselskab, er det sdledes i mange tilfeelde en konsekvens af, at de
mindes om, at de har forsikringer, som kraever et gennemsyn, eller et forsikringsbehov. Det
kan veere udefrakommende pavirkninger, der medfgrer et skifte, eksempelvis en henvisning
fra banken, jf. Figur 4.4.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens analyse af forbrugernes skifteadferd fra 2012 viste
ogsa en mobilitet pd 10 pct.#” Dette peger pa en ret stabil kundemobilitet. Undersggelsen fra
2012 viste ogsd, at lidt mere end halvdelen af forbrugerne aldrig havde overvejet at skifte
forsikringsselskab. Blandt de forbrugere, der havde overvejet at skifte forsikring, havde 1/3
ikke foretaget sig noget i forleengelse af overvejelserne. Det kan indikere, at 2/3 af alle forbru-
gere i 2012 aldrig havde skiftet forsikring og heller ikke havde undersggt, om de kunne fa en
bedre eller billigere forsikring hos et andet selskab.

Parterne vurderer, at mobiliteten pa markedet er steget de senere ar. Dette vurderer de med
henvisning til en opggrelse, der viser, at forsikringskunders gennemsnitlige anciennitet har
veeret faldende.*® Idet mobiliteten, defineret som andelen af forsikringskunder, der skifter
forsikring pa et ar, ikke har eendret sig de senere ar, kan parternes opggrelse maske betyde, at
hvor det tidligere var den samme kundegruppe, der skiftede forsikring, sa er denne gruppe i
dag stgrre.

Det kan ikke udelukkes, at det i dag er en bredere masse af forbrugere, som skifter forsikring
med nogle ars mellemrum, da fx prisportaler og prisberegnere har medvirket til lavere sgge-
omkostninger. Uanset fremkomsten af prisportaler m.v. synes mobiliteten dog fortsat at ligge
fast, jf. Tabel 4.7, hvilket taler for, at forsikring fortsat kan beskrives som et lavinteressepro-
dukt.

4.2.7.2 Kundetilfredshed

Ifglge den seneste EPSI-médling*° ligger Alka relativt hgjt pad kundetilfredshed og hgjere end
branchens gennemsnit, mens Tryg ligger i bund. Der er seks selskaber foran Alka (hvoraf de
to, Leererstandens Brandforsikring og Bauta, tilhgrer samme koncern), jf. Tabel 4.8. Disse
hgrer alle til blandt de eksklusive eller mindre selskaber pa markedet.

47 Styrelsens konkurrence- og forbrugeranalyse af 8. november 2012, Forbrugernes skift af mobil- og forsikringsudbyder.
48 Jf. parternes fusionsanmeldelse, punkt 23.
49 Soderberg, Helene, Epsi Forsikring, Hoj kundetilfredshed i forsikringsbranchen - men ogsd hgj mobilitet,

http://www.epsi-denmark.org/report/forsikring-2017/, sidst besggt 27. juli 2018.
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Tabel 4.8 Kundetilfredshed - privatkunder 2017

Indeks (0-100) Kundetilfredshed 2017 Sammenlignet med 2016
Popermo Forsikring* 85,7 -
Vestjylland Forsikring 85,6 1,5
Leererstandens Brandforsikring™® 84,7 0,7
Aros Forsikring 83,4 1,9
Pensam Forsikring 82,8 1,5
Bauta* 82,5 0,0
Alka 80,8 1,8
GF Forsikring 80,2 -0,8
Runa* 80,1 0,2
If Skadeforsikring 77,7 3,6
Branchen 77,7 1,5
Codan 77,3 1,1
Topdanmark 76,8 2,3
Alm. Brand 76,7 0,8
Kgbstaedernes Forsikring 76,0 -0,6
Tryg 74,7 0,4

Note: Popermo indgik ikke i maling i 2016.
Note: Larerstandens Brandforsikring, Bauta og Runa er alle en del af LB Forsikring.
Note: "*” angiver, at selskabet er eksklusivt.

Anm.: Indeks opggres pa en skala fra 0 til 100 - der er ikke tale om procent. Jo hgjere indeksvaerdi, des bedre oplever kunderne,
at produkter og leverandgrer lever op til deres krav og forventninger. Interviewene bag undersggelsen er gennemfgrt som
telefoninterviews i perioden 8. september - 23. oktober 2017. Respondenterne for undersggelsen vedrgrende privatmarkedet
udggres af personer mellem 18 og 79 dr, der er bosat i Danmark, og som er kunder i et forsikringsselskab.

Kilde: EPSI Rating: http://www.epsi-denmark.org/report/forsikring-2017/

Om resultatet af EPSI-malingen i 2017 har Alka anfgrt fglgende i selskabets seneste arsrap-
port: "I 2017 havde Alka fremgang i den drlige EPSIundersggelse, og opndede hermed sin mdl-
satning om at, veere det bedste af de (stgrre) dbne forsikringsselskaber” 0. Alkas langsigtede mal
er at blive nummer et blandt alle selskaber, jf. samme arsrapport.

4.3  Hgringssvar

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen sendte udkast til afggrelse i hgring hos parterne den 11.
september 2018. Som fglge af en raekke nye oplysninger fra parterne, som styrelsen modtog
den 11. september 2018, sendte styrelsen yderligere en mindre reekke af @ndringer i udkast
til afggrelse i hgring hos parterne den 25. september 2018. Parterne fremkom med deres
samlede bemaerkninger hertil den 1. oktober 2018.

Parternes overordnede bemerkninger vil blive gengivet og kommenteret i dette afsnit, mens
de gvrige og mere specifikke af hgringsbemaerkningerne er handteret direkte i vurderingsaf-
snittet nedenfor. De @ndringer, som parternes hgringssvar har givet anledning til, er saledes
indfgjet i afggrelsen.

[ hgringssvaret af 1. oktober 2018 har parterne overordnet anfgrt fglgende:

50 Jf. Alkas arsrapport for 2017, side 13.
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(i) Styrelsens beskrivelse af mobiliteten pa markedet er ikke retvisende eller dokumen-
teret.

(ii) Det er forkert, at styrelsen tillegger sondringen mellem eksklusive og ikke-
eksklusive selskaber vaegt i afggrelsen.

(iii) Styrelsens afgreensning af markedet i privat/erhverv er forkert.

(iv) Styrelsen har ikke tilstraekkeligt grundlag for at antage at fusionen heemmer konkur-
rencen betydeligt.

(v) Styrelsens kvantitative analyser viser ikke, at fusionen haemmer konkurrencen bety-
deligt.

(vi) Styrelsen har anlagt en grundtese, fgr styrelsen har undersggt markedet.

(vii) Styrelsen har begdet en juridisk fejl ved at holde fusionens virkninger op imod status
quo og ikke imod et scenarie, hvor Alka blev solgt til en alternativ kgber.

(viii) Styrelsens anvendelse af maverick-begrebet er ikke i overensstemmelse med praksis
eller teori.

(ix) Alka er ikke en serlig konkurrenceskabende faktor.

(x) Styrelsen forholder sig ikke til, at parternes paberabte effektivitetsgevinster er kom-
munikeret til bgrsmarkedet.

(xi) Styrelsens argumentation vedrgrende sammenhaengen mellem indkgbsvolumen og
rabatniveau er ikke tilstraekkelig.

4.3.1 Ad (i) Mobiliteten pa markedet for salg af skadeforsikring til pri-
vatkunder
168. Parterne har anfgrt, at styrelsens konklusion om en lav eller moderat mobilitet pa markedet
er udokumenteret, herunder, at

« Mobiliteten bgr bedgmmes i forhold til de gkonomiske forhold pa markedet, iser i for-
hold til erhvervelsesomkostninger.

« Mobiliteten pd markedet er hgjere sammenlignet med andre finansielle brancher og an-
dre EU-lande.

« Styrelsen ikke har dokumentation for, at mobiliteten er usendret, og parterne mener om-
vendt, at mobiliteten er stigende, idet den gennemsnitlige kundeanciennitet hos selska-
berne har veret faldende de seneste ar.

« Styrelsen implicit antager, at lav mobilitet er ensbetydende med ringe konkurrence, hvor-
til parterne anfgrer, at mobiliteten skal ses i sammenhaeng med kundetilfredshed og ikke
naevnevardige skifteomkostninger.

« Parterne ser stigende mobilitet, stigende kundetilfredshed og lave skifteomkostninger
som en indikation pa en effektiv og virksom konkurrence pa markedet.

169. Overordnet bemaerker styrelsen, at der allerede er taget hgjde for stgrstedelen af parternes

anbringender i udkast til afggrelse. Styrelsen henviser her til afsnit 4.2.7.1, der beskriver mo-
biliteten pa markedet, herunder de datakilder, som styrelsen har lagt til grund. Det kan hertil
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naevnes, at styrelsens analyse fra 2012 og Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse fra 2017
begge er baseret pa reprasentative og sammenlignelige spgrgeskemaundersggelser.

Styrelsen anerkender, at mobiliteten er hgjere pa visse andre finansielle markeder end pa
forsikringsmarkedet, jf. punkt 154, ligesom styrelsen refererer parternes holdning til mobilite-
ten som fglge af EPSI-undersggelsen i punkt 161-162. Styrelsen konkluderer ligeledes, at mo-
biliteten ikke er haemmet af store skifteomkostninger i punkt 150. Det er styrelsens vurdering,
at sammenligningen med andre brancher savel som andre EU-lande ikke siger noget om mobi-
liteten pa forsikringsmarkedet i Danmark.

En hos selskaberne faldende gennemsnitlig kundeanciennitet er ikke ensbetydende med
stigende mobilitet pd markedet, men kan vere foranlediget af forskellige aendringer i skifte-
mgnstre, fx hvis de samme kunder skifter hyppigere, uden at dette pavirker den overordnede
mobilitet, ndr mobiliteten defineres som andelen af kunder, der skifter forsikring pa ét ar.

Styrelsen bemaerker desuden, at erhvervelsesomkostninger i forbindelse med at fa nye kunder
og kundetilfredshed er irrelevante parametre for vurderingen af kundemobiliteten pa forsik-
ringsmarkedet. Styrelsen har, jf. afsnit 4.2.7.1, vurderet, at mobiliteten pd markedet er mode-
rat, og at dette har en betydning for vurderingen af konkurrencepresset i den pagaeldende sag.

4.3.2 Ad (ii) Sondringen mellem eksklusive og ikke-eksklusive selska-
ber

Parterne har anfgrt, at det er forkert at tilleegge en sondring mellem eksklusive og ikke-

eksklusive selskaber betydning, hvilket begrundes i, at

« Eksklusive selskaber meget sjeeldent afviser kunder, som ikke opfylder de formelle krite-
rier for medlemskab.

« Mange af de eksklusive selskaber henvender sig til sa bred en medlemskreds, at en skel-
nen ikke giver mening.

« Sondringen ikke inddrager muligheden for en dynamisk udvikling i markedet, hvor et
eksklusivt selskab @ndrer struktur.

« Styrelsen i sondringen laegger en underforstaet antagelse om, at de eksklusive selskaber
ikke leegger samme konkurrencepres som ikke-eksklusive selskaber.

Parterne har ikke underbygget deres udsagn om, at eksklusive selskaber sjeldent afviser
kunder. Udsagnet stemmer ikke overens med den opfattelse, som styrelsen har faet fra styrel-
sens konkurrentundersggelse, herunder blandt de eksklusive forsikringsselskaber.

Der er stor forskel pa, hvor bred en kundemaengde de eksklusive selskaber henvender sig til,
men det er styrelsens vurdering, at LB Forsikring er det eksklusive selskab, som laegger det
sterste konkurrencepres pa de ikke-eksklusive selskaber. Styrelsen vurderer, at LB Forsikring
henvender sig direkte til ca. 40 pct. af voksne danskere, jf. punkt 712.

Styrelsen anerkender, at der vil veere en mulighed for, at et eksklusivt selskab zndrer sin
struktur eller forretningsmodel i fremtiden. Om, og i sa fald hvornar dette eventuelt matte ske,
er dog uvist, og styrelsen leegger derfor den konkurrencesituation til grund, som med rimelig-
hed kan forudses, hvilket er den nuvaerende konkurrencesituation.

Slutteligt bemaerker styrelsen, at styrelsen ikke udelukker de eksklusive selskaber fra
vurderingen af fusionen. De eksklusive selskaber indgar fuldt ud i opggrelsen af markedsande-
le mv. LB Forsikring indgar ogsa med fuld veegt i fusionssimulationen, dvs. uden korrektion for
at LB Forsikring ifglge styrelsens vurdering kun henvender sig direkte til ca. 40 pct. af voksne
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danskere. Ydermere vurderes det fx ogsa i afsnit 5.2.4.1.2.3.6, hvorvidt LB Forsikring er i stand
til at overtage Alkas rolle pd markedet, jf. punkt 711-716, og LB Forsikring er som naevnt et
eksklusivt selskab.

4.3.3 Ad (iii) Styrelsens afgreensning af markedet

Parterne har anfgrt, at styrelsen afviger fra geeldende praksis, derved at styrelsen afgraenser
separate markeder for salg af skadeforsikring til henholdsvis privatkunder og erhvervskun-
der.

Styrelsen bemezerker, at der ifglge praksis kan afgreenses et overordnet marked for salg af
skadeforsikringer. Det er styrelsen bekendt aldrig i praksis blevet konkluderet, at det over-
ordnede marked for salg af skadeforsikringer ikke kunne segmenteres yderligere. Kommissi-
onen har sdledes overvejet en naermere afgreensning af skadeforsikringsmarkedet, herunder
forsikring kun til erhverv, men har ladet den endelige afgreensning sta aben, da der i de kon-
krete sager ikke var behov for at afgreense markedet endeligt.

Styrelsen bemeerker, at i denne sag har det veeret ngdvendigt at tage stilling til, om der kan
afgreenses et marked for salg af skadesforsikringer til privatkunder. Styrelsen har afgreenset
markedet med afszet i de almindeligt anerkendte principper herfor, og styrelsens afgraensning
er ikke i modstrid med praksis vedrgrende forsikringsmarkedet.

4.3.3.1 Markedsafgraensningen afviger fra de faktiske markedsforhold
Parterne er ikke enige i, at markedet for salg af skadeforsikring kan segmenteres i privatkun-
der og erhvervskunder. Parterne anfgrer, at der er en glidende overgang mellem privat- og
erhvervsforsikringer, og at det er underordnet, at Alka kun i mindre grad udbyder erhvervs-
forsikringer.

Til stgtte for deres synspunkt har parterne som argument for tilstedeveerelsen af eftersparg-
selssubstitution anfgrt, at

. CPR-/CVR-nummer er reelt den eneste made, hvorpa et forsikringsselskab kan se forskel
pa privat- og erhvervsforsikring. [ denne forbindelse forveksler styrelsen drsag og virk-
ning. En erhvervsforsikring er netop en erhvervsforsikring, fordi den kgbes af en virk-
somhed med et CVR-nummer, mens en privatforsikring er en privatforsikring, fordi den
kgbes af en forbruger med et CPR-nummer.

. At visse forsikringer kun er relevante for erhverv er ikke en tilstraekkelig begrundelse
for, at der ikke er efterspgrgselssubstitution.

Som argument for tilstedevaerelsen af udbudssubstitution har parterne anfgrt, at

. Kommissionens praksis pa teleomradet viser, at Kommissionen generelt ikke sondrer
mellem privat- og erhvervsmarkeder, safremt udbyderne relativt let kan daekke begge
markeder. I denne forbindelse har styrelsen ikke pavist, at forholdene pa forsikrings-
markedet adskiller sig veesentligt fra fx mobilmarkedet.

. Der sondres ikke reguleringsmaessigt mellem forsikringer til henholdsvis privat- og er-
hvervskunder.

. Stgrstedelen af de eksisterende selskaber tilbyder allerede forsikringer til bade private
og erhverv. De adgangsbarrierer, som styrelsen naevner, er derfor irrelevante for stor-
stedelen af markedets aktgrer. I gvrigt er der meget fa barrierer forbundet med en om-
stilling fra at udbyde erhvervsforsikringer til privatforsikringer.
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. Erhvervsforsikringsselskaber har de ngdvendige forudseetninger med hensyn til bla.
administration, knowhow og kendskab til distributionskanaler til relativt nemt at kunne
tilbyde privatforsikringer.

. Det er nemt for selskaber at fa adgang til privatkunder uden at etablere et salgs-setup, fx
via sammenligningsportaler, internethandel og uafhaengige call-centre.

. Manglende brand-kendskab er ikke en barriere, fx kan et nyt selskab samarbejde med et
allerede kendt brand, fx en bank, en butikskaede, en forening eller andre. Gjensidige er et
eksempel p3, at det er nemt at opbygge et brand. Gjensidige har opkgbt virksomheder og
markedsfgrt sig gennem deres eget ukendte brand.

. Data udggr ikke en adgangsbarriere, da en ny aktgr kan sgge konkurrenternes priser pa
sammenligningsportaler og prissatte efter disse.

. Det er uden betydning for markedsafgraensningen, hvordan selskaberne internt organi-
serer sig, fx om salg af forsikringer er internt opdelt i afdelinger for henholdsvis privat-
og erhvervsforsikringer.

. Det er inkonsekvent, at styrelsen afgraenser et samlet dansk marked for skadeforsikrin-
ger til private uden hensyn til de deekkede risici. Styrelsen laegger saledes til grund, at et
selskab, der salger for eksempel ulykkesforsikringer uden videre kan tilbyde for eksem-
pel hus- og indboforsikringer. Samtidigt anerkender styrelsen ikke, at et forsikringssel-
skab, som salger for eksempel en bilforsikring til erhvervsdrivende vil kunne szlge den
samme forsikring til private.

Vedrgrende efterspgrgselssubstitution bemaerker styrelsen indledningsvist, at efterspgrgsels-
substitution er en test af, om kunderne vil (have mulighed for at) skifte til et andet produkt
ved sm4, varige stigninger i priserne.

Generelt vurderer styrelsen, at der er grundleggende forskel pa de typer af forsikringer, der
udbydes til henholdsvis private og til erhvervsdrivende, og at der grundleeggende er forskel
pa, hvordan produkterne prisseettes og markedsfgres. Den forsikringsdaekning, der efterspgr-
ges af en privatperson, vil almindelig vis pd mange parametre adskille sig vaesentligt fra er-
hvervsvirksomheders behov, fordi private og erhvervsvirksomheder er udsat for meget for-
skellige risici. Fx vil et handvaerkerfirma eller et privathospital have grundleeggende anderle-
des behov for daekning pa en ansvarsforsikring, end en privatperson, og prisen pa forsikringen
vil veere fastsat pa grundlag af forskellige risici og data.

Styrelsen afviser ikke, at der for visse forsikringsprodukter kan veere en glidende overgang i
forhold til, hvilken type kunde der efterspgrger den pageeldende daekning. Som naevnt ovenfor
er det dog styrelsens vurdering, at forsikringer til henholdsvis private og til erhverv dekker
vaesentligt forskellige typer af risici, og at der sadvanligvis fra efterspgrgselssiden ikke vil
vaere substitution mellem disse typer af forsikringer. Erhvervsvirksomheder vil sdledes i en
lang raekke sammenhange have behov for forsikringstyper, som ikke efterspgrges af privat-
personer (og omvendt), fx forsikring imod omsatningstab ved sygdom, arbejdsskadeforsik-
ring, m.v., ligesom erhvervsvirksomheders behov for deekning vil veere anderledes end privat-
personers - ogsa selvom forsikringsobjektet, fx et motorkgretgj, er sammenligneligt. De for-
hold, som styrelsen baserer sin vurdering p4a, er siledes helt centrale for vurderingen af efter-
spgrgselssubstitution.

Styrelsen er sdledes ikke enig med parterne i, at opdelingen mellem CVR- og CPR-numre blot
er udtryk for en kategorisering baseret pa, hvem der kgber den pagaeldende forsikring. At der
skal oprettes en virksomhed med CVR-nummer, ggr det desuden mere besveerligt for en pri-
vatkunde at tegne en erhvervsforsikring. Disse forhold medfgrer, at en lille, varig stigning i
prisen pa privatforsikringer ikke vil medfgre, at efterspgrgslen flytter sig over til erhvervsfor-
sikringsmarkedet.
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Vedrgrende udbudssubstitution bemeerker styrelsen indledningsvist, at udbudssubstitution er
en test af, om en leverandgr pa et andet marked kan omstille sin produktion til de relevante
produkter og markedsfgre dem pa Kkort sigt, uden at det medfgrer betydelige ekstraomkost-
ninger eller risici.5! Et skifte skal kunne ske pa kort tid og uden vasentlige omkostninger og
risici, farend produkterne kan anses for at veere pa samme produktmarked. Kommissionens
meddelelse om afgraensningen af det relevante marked ("Markedsafgreensningsmeddelelsen”)
naevner specifikt, at udbudssubstitution ikke kan tages i betragtning ved markedsafgraensnin-
gen, nar udbudssubstitution indebeerer ”(vaesentlige) supplerende investeringer, strategiske
beslutninger eller forsinkelser” retningslinjerne naevner endvidere som et eksempel fra praksis,
at "Selv om aftapningsanlaeg principielt kan aftappe forskellige drikkevarer, md der pdregnes
omkostninger og gennemlgbstid (reklame, produktafprgvning og distribution), inden produkter-
ne rent faktisk kan salges”.5 Safremt det er ngdvendigt at foretage veesentlige strategiske
beslutninger, produkttests eller markedsfgring, fgrend et produkt kan salges, vil produktet
derfor ikke kunne tages i betragtning i forbindelse med vurdering af udbudssubstitution. Der-
imod vil sddanne forhold kunne tages i betragtning ved vurdering af fx potentiel konkurrence
og adgangsbarrierer.

Styrelsen er enig i, at der kan vere en glidende overgang mellem privat skadeforsikring og
skadeforsikring til sma erhvervsdrivende med behov for dekning svarende til en privatper-
son. Dette er dog ikke ensbetydende med, at der generelt kan siges at veere udbudssubstituti-
on pa markedet.

Styrelsen bemazerker, at der generelt inden for den finansielle sektor ikke sondres regule-
ringsmaessigt mellem kundetyper, men Kommissionen og Konkurrencerddet har tidligere
afgraenset separate markeder pa bankomradet efter henholdsvis privat- og erhvervskunder.
Styrelsen finder det i gvrigt ikke relevant i denne sag, hvorvidt reguleringen skelner mellem
forsikringer til private og erhvervsdrivende.

Styrelsen henviser til markedsundersggelsen, der viser, at et selskabs brand har betydning for
kundernes valg af selskab, jf. punkt 348-350. Styrelsens undersggelser viser endvidere, at
behovet for at have et brand udggr en vaesentlig adgangsbarriere.

Gjensidige overtog en stgrre kundeportefglie, da selskabet tradte ind pa markedet, og
selskabet kunne derfor i fgrste omgang malrette sin markedsfgring ved at henvende sig til
eksisterende kunder. Den fordel vil en aktgr, der etablerer sig pd ny med salg til private kun-
der, ikke have. Gjensidige skiftede kun navnet pa de to fgrste ud af de seks selskaber, Gjensidi-
ge har overtaget.

Styrelsen har ikke kendskab til selskaber med fokus pa salg til erhverv, der har pdbegyndt salg
af skadeforsikring til private, og som pa kort tid har faet et betydeligt antal kunder. Nyetable-
rede selskaber ses at have vanskeligt ved at erhverve markedsandele pa privatmarkedet og
samtidigt opnd en rentabel forretning - selv efter flere r. Som eksempel kan navnes Vardia
A/S (herefter Vardia), der etablerede sig pa det danske marked i 2009 som forsikringsagentur
for et norsk forsikringsselskab. Vardia fremgar af Forsikringsguiden og har [xxx]. Vardia hav-
de i 2017 (8 ar efter deres opstart) [xxx] privatkunder, jf. styrelsens markedsundersggelse.
Herudover kan navnes Next, der trddte ind pd markedet i 2013. Next har udelukkende online-
salg, men det synes ikke at have gjort deres adgang til kunderne nemmere. Next havde i 2017

51 Jf. Kommissionens meddelelse om afgraensningen af det relevante marked i forbindelse med Fallesskabets konkur-
renceret (97/C 372/03), punkt 20.

52 Jf. Kommissionens meddelelse om afgraensningen af det relevante marked i forbindelse med Fallesskabets konkur-
renceret (97/C 372/03), punkt 23.
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langt fra naet deres oprindelige mal om 50.000 kunder, og er endnu ikke lykkedes med at
generere overskud.>3 Disse eksempler illustrerer, at det er vanskeligt for nye aktgrer at etab-
lere sig pd et marked for salg til privatkunder, ogsa selvom virksomheden allerede matte veere
i besiddelse af fx samarbejdsaftaler og kapital.

Styrelsens markedsundersggelse samt interne dokumenter fra parterne understreger
betydningen af adgangen til data for at kunne foretage en konkurrencedygtig og for virksom-
heden hensigtsmaessig prissaetning, jf. punkt 334-337. Den administrerende direktgr i Undo
forsikringsagentur under Tryg har udtalt: "Det ville vaere nzesten umuligt at starte et helt nyt
forsikringsselskab fra bunden, fordi det er meget svart at fd en forsikringslicens, og det hele
hviler pd data. Essensen af at drive forsikringsvirksomhed er at benytte data til at forudsige
risiko bedst muligt.” [styrelsens understregning].

Selvom erhvervsselskaber har et setup og en knowhow, som giver dem en fordel sammenlig-
net med nyetablerede selskaber, viser styrelsens undersggelser, at betydningen af data er sa
afggrende for en konkurrencedygtig prissaetning, at det er styrelsens vurdering, at det i sig
selv vil veaere en vasentlig barriere for at omstille produktionen pa kort sigt uden betydelige
omkostninger, og uden at foretage veesentlige strategiske beslutninger og investeringer. Par-
ternes anbringende om, at konkurrenter kan prisfastsatte effektivt ved opslag pa Forsikrings-
guiden er ikke i overensstemmelse med oplysningerne fra styrelsens markedsundersggelse,
og anbringendet er direkte i modstrid med parternes gvrige anbringender. Parterne anfgrer fx
i afsnit 3.2.5 i deres hgringssvar, at priserne pa Forsikringsguiden slet ikke er brugbare for en
egentlig prissammenligning.

Styrelsen bemeaerker yderligere, at skadeforsikringer er differentierede produkter, som for den
enkelte privatkunde vil have kundespecifikke karaktertraek. Desuden afhznger den effektive
pris af, hvordan kundegrupperne er sammensat og deres overordnede risikoprofil.

Styrelsen vurderer, at det ikke er relevant at sammenligne forsikringsprodukter med produk-
ter pa teleomradet, herunder mobilabonnementer. Mobilabonnementer er mere standardise-
rede produkter end skadeforsikringer, som netop er kendetegnede ved at veere individualise-
rede i forhold til kundens risici. Udbydere af mobiltelefoni prisseetter ikke individuelt efter
hver enkelt privatkunde, men har faste priser, der athaenger af mobilkundernes objektivt mal-
te og observerbare forbrug. Det adskiller sig afggrende fra forholdene pad skadeforsikrings-
markedet, hvor produkterne prissattes efter de enkelte kunders subjektive risici og den pulje,
som kunden er en del af. Televirksomheder og forsikringsselskaber har ikke behov for samme
type individualiserede data, og der er ikke samme typer af risici forbundet med at udbyde
teleabonnementer som skadesforsikringer, hvorfor styrelsen ikke finder sammenligningen
relevant i forhold til udbudssubstitution.

Selskabernes interne organisering kan give en indikation af, om selskaberne opfatter forsik-
ringer til henholdsvis privatkunder og erhvervskunder som forskellige produkter. Dette for-
hold har ikke veeret afggrende for styrelsens vurdering af udbudssubstitution.

[ forhold til en eventuel segmentering af markedet for private skadeforsikringer tager
styrelsen ikke endeligt stilling til, om dette marked kan segmenteres yderligere i forhold til
typen af risici, jf. punkt 383. Det er sdledes faktuelt forkert, ndr parterne anfgrer, at styrelsen
har "afgraenset et samlet dansk marked for skadeforsikringer til private uden hensyn til de daek-
kede risici”.

53 FinansWatch, Vaekst tager laengere tid end ventet for Next Forskring, 4. august 2016.
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Overordnet set er det styrelsens vurdering, at parternes anbringender vedrgrende de faktiske
markedsforhold i hgjere grad er relevante for en vurdering af adgangsbarrierer og potentiel
konkurrence end for udbudssubstitution. Det bemaerkes i denne sammenhang, at de ad-
gangsbarrierer, der er tilstraekkelige til at udelukke udbudssubstitution, ikke behgver at vaere
af en sadan stgrrelse, at de fx udelukker potentiel konkurrence pa leengere sigt.

Parterne bestrider ikke, at der er visse adgangsbarrierer forbundet med at udbyde forsikrin-
ger til privatpersoner. Parterne angiver fx, at salgskanaler kan etableres gennem aftale med et
eksternt call-center, og at brandkendskab kan etableres gennem at samarbejde med et allere-
de kendt brand, fx en bank. Styrelsen bemaerker i denne forbindelse, at selvom dette matte
vaere muligt, vil sidanne adgangsbarrierer kunne vaere tilstraekkelige til, at udbudssubstituti-
onen ikke umiddelbart kan tages i betragtning ved markedsafgraensningen.

4.3.3.2 Manglende/utilstraekkelig markedsafgransning

Parterne anfgrer, at markedsafgransningen er sket pa trods af, at styrelsen ikke har foretaget
neaermere undersggelse af, om et sidan marked eksisterer eller dokumenteret et sidan samlet
markeds eksistens.

Styrelsen bemazerker, at styrelsen i overensstemmelse med fast praksis har foretaget en
undersggelse af, hvorvidt der er substitution mellem forsikringsprodukter til henholdsvis
privatkunder og erhvervskunder, jf. ovenfor. Undersggelsen omfatter en markedsundersggel-
se, gennemgang af parternes interne materiale samt mgder med konkurrenter. Undersggel-
serne viser vigtigheden af brandgenkendelse og adgang til data, jf. punkt 348-350 og 334-337.

4.3.3.3 Opggrelsen af det relevante marked

Parterne mener, at der kan rejses tvivl om styrelsens opggrelse af stgrrelsen pa markedet for
salg af skadeforsikring til privatkunder, og at der er en raekke indikationer p4, at den er fejlbe-
hzeftet. Parterne fremhaever, at

. Styrelsen har ikke anvendt tal fra Forsikring & Pension (F&P).

. Styrelsen har indsamlet data til trods for, at styrelsen ikke har haft tilstraekkelig indsigt i
de szrlige gkonomiske, regulatoriske og regnskabsmaessige forhold, som ggr sig geel-
dende for forsikringsselskaber.

. Styrelsen har ikke indhentet oplysninger fra samtlige aktgrer pa markedet. Med parter-
nes kendskab til markedet synes LB Forsikrings markedsandel at vaere veesentligt over-
vurderet sammenlignet med Alm. Brand og Codan.

Parterne anfgrer endvidere, at beregninger fra Copenhagen Economics (CE) pa baggrund af
data fra Forsikring & Pension (herefter F&P) viser, at selv under konservative antagelser lig-
ger HHI og delta under Kommissionens granser for, hvornar det er usandsynligt, at fusionen
vil give anledning til beteenkeligheder. I den forbindelse henviser parterne til et bilag udarbej-
det af CE.

[ bilaget har CE beregnet HHI fgr og efter fusionen med udgangspunkt i F&P’s data for
bruttopreemieindteegter fra seks risikogrupper. CE har foretaget en raekke korrektioner i data
for at korrigere for den del af preemieindteegterne, der kan henfgres til erhvervskunder. CE
anfgrer, at tallene er det teetteste pd et marked for private skadeforsikringer, som de kan
komme set i lyset af, at de omfatter langt de fleste skadeforsikringsselskaber pa det danske
marked.
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Parterne papeger afslutningsvist, at de ikke har kunnet fa indblik i de data, der ligger til grund
for styrelsens opggrelse af markedets stgrrelse, selvom dette har veesentlig betydning for
parternes muligheder for at kunne forholde sig til udgangspunktet for styrelsens vurdering i
sagen.

Styrelsen er enig i, at den mest detaljerede offentlige tilgeengelige opggrelse af bruttopraemie-
indteegter, er den opggrelse, som selskaberne indberetter til Forsikring og Pension (F&P).
Denne opggrelse er felles kendt af alle selskaber i forsikringsbranchen.

Samtidig bemaerker styrelsen, at F&P ikke har opgjort bruttopraemieindtaegter szerskilt for
privatkunder, men samlet for erhvervs- og privatkunder. Nar data ikke er tilgeengelige i offent-
lige kilder er det helt seedvanlig praksis, at styrelsen indhenter data fra aktgrer i markedet til
at opggre markedets stgrrelse.

Styrelsen har i spgrgsmalene til markedsundersggelsen lagt sig sa taet op ad F&P’s kategorise-
ringer som muligt, for at sikre, at alle selskaberne indberettede ens til styrelsen, jf. note 4 i
Tabel 5.2. Styrelsen har i overensstemmelse med F&P’s beskrivelse af forsikringstyper define-
ret, hvilke typer forsikringer der faldt under hver kategori.

Styrelsen har ud over at veare i dialog med parterne om kategorierne konsulteret [xxx], der
vurderede, at alle selskaber burde kunne hente bruttopreemier for de definerede kategorier
fra savel eksterne som interne regnskaber.

Styrelsen er opmaerksom p3, at der i kategoriseringen kan veere tilfeelde pa forsikringspolicer
pa seerligt bil, hvor der historisk set har varet nogle grupper af forsikringer falles for privat
og erhverv, fx firmabiler, der anvendes til privat kgrsel eller omvendt. Det er styrelsens vurde-
ring, at dette forhold ikke har nogen betydning for de opgjorte markedsandele i Tabel 5.2.

P3 baggrund af de indhentede oplysninger og oplysninger fra F&P om andre selskabers
bruttopraemieindtaegter har styrelsen estimeret, at de indhentede data deekker ca. 98 pct. af
forsikringsselskabernes bruttopraemieindtaegter fra privatkunder. Styrelsen bemaerker samti-
dig, at HHI ikke aendres vaesentligt som fglge af, at en reekke sméa aktgrer, som samlet har en
lille markedsandel, matte blive indregnet, jf. anmaerkning 2 i Tabel 5.2.

Styrelsen bemezerker, at styrelsen ikke har adgang til CE’s beregninger og kun kan forholde sig
til metoden, som den er beskrevet af CE i notatet. Styrelsen kender ikke grundlaget for CE’s
antagelser.

Et estimat over bruttopraemieindtaegter fra privatkunder med udgangspunkt i tal, som ogsa
omfatter erhvervskunder (og som er baseret pd en raekke antagelser) vil vaere forbundet med
stgrre usikkerheder end faktiske data for privatkunder, ogsd selvom estimatet er baseret pa
oplysninger fra stgrstedelen af markedet.

CE’s beregninger indeholder data for Sygeforsikringen Danmark, der efter styrelsens og
virksomhedens egen vurdering ikke er i konkurrence med skadesforsikringsselskaber som
Tryg og Alka, idet de daekker udgifter i forbindelse med sygdom, der normalt ikke deekkes af
andre forsikringsselskaber.>* Sygeforsikringen Danmarks markedsandel ligger ifglge CE’s tal
omtrent pa niveau med Alm. Brand og Codan, hvilket medfgrer en vasentlig undervurdering
af parternes markedsandele.

54 Sygeforsikringen Danmark yder fx tilskud til medicin, rodbehandling og keb af kontaktlinser.
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Styrelsen bemeerker afslutningsvis, at styrelsen har behandlet parternes anmodning om
aktindsigt, og at der i overensstemmelse med fast praksis ikke er givet indblik i virksomheds-
specifikke oplysninger, der ma anses som vearende sardeles fortrolige, herunder oplysninger
om konkurrenters bruttopreemieindtaegter for et szerskilt privatmarked og parternes samt
konkurrenternes eksakte markedsandele. Parterne har i overensstemmelse med fast praksis
faet angivet oplysninger om markedsandele og HHI i spaend.

4.3.4 Ad (iv) Styrelsen har ikke tilstraekkeligt grundlag for at antage at
fusionen vil haamme den effektive konkurrence betydeligt

Parterne har anfgrt, at fusionen, efter deres opfattelse, ikke heemmer den effektive konkurren-

ce, og at den sd meget desto mere ikke heemmer den effektive konkurrence betydeligt, hvilket

er en forudsaetning for at forbyde fusionen.

Styrelsen er enig i, at det kun er fusioner, der haemmer den effektive konkurrence betydeligt,
der skal forbydes, jf. konkurrencelovens § 12¢, stk. 2, 2. pkt.

Med @endringen af konkurrenceloven i 2004 indfgrtes der et nyt vurderingskriterium, den
sakaldte SIEC-test, for Konkurrencerddets afggrelse af, hvorvidt en fusion skal tillades eller
forbydes. SIEC star for "Significant Impediment of Effective Competition”, og det er en fast og
integreret del af SIEC-testen at vurdere, om konkurrencen haemmes betydeligt. Styrelsen har, i
overensstemmelse med lovgivningen og fast praksis, anvendt SIEC-testen som afsat for at
vurdere fusionen mellem Tryg og Alka.

For indgriben over for en fusions konkurrenceskadelige virkninger efter SIEC-testen er det
alene afggrende, om fusionen heemmer den effektive konkurrence betydeligt - det er ikke et
krav, at fusionen skaber eller styrker en dominerende stilling.5> Det fremgar af forarbejderne
til konkurrenceloven, at SIEC-testen skal fortolkes i overensstemmelse med definitionen an-
vendt i fusionsforordningen og de retningslinjer, der kan udledes af fremtidige beslutninger
fra Kommissionen og domme afsagt af de europaeiske faellesskabsdomstole.5¢ Begrebet betyde-
lig har sdledes en fellesskabsretlig dimension, og er ydermere et dynamisk begreb, som kan
udledes af iseer Kommissionens praksis.

Det fremgar af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, at Kom-
missionen efter artikel 2, stk. 2 og 3 i fusionsforordningen®’ skal vurdere, om en fusion vil
hindre den effektive konkurrence betydeligt inden for feellesmarkedet eller en vaesentlig del
heraf. Kommissionen skal tage hensyn til alle betydelige hindringer i den effektive konkurren-
ce, som det er sandsynligt, at en fusion vil medfgre.58

Hverken fusionsforordningen eller retningslinjerne giver en fast definition pd, hvad der udggr
en betydelig hindring i den effektive konkurrence. Det fremgar dog af retningslinjerne, at effek-
tiv konkurrence er ensbetydende med fordele for forbrugerne i form af bla. lave priser og
kvalitetsprodukter.>® Gennem fusionskontrollen forhindrer Kommissionen fusioner, der sand-

55 Jf. bemeerkninger til nr. 16 i Forslag til Lov om aendring af konkurrenceloven fremsat den 27. oktober 2004 af gkonomi- og
erhvervsministeren.

56 Jf. bemaerkninger til nr. 16 i Forslag til Lov om aendring af konkurrenceloven fremsat den 27. oktober 2004 af gkonomi- og
erhvervsministeren.

57 Radets forordning om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004/C 31/03).

58 Jf. Kommissionens meddelelse om retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol
med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004/C 31/03), punkt 1 og 2.

51



224.

225.

226.

227.

synligvis ville afskaere forbrugerne fra at opna disse fordele gennem "en betydelig foragelse af
virksomhedernes markedsmagt” 0. Ved »gget markedsmagt« forstds en eller flere virksomhe-
ders mulighed for bl.a. rentabelt at forhgje priserne, mindske varernes kvalitet eller pa anden
made pavirke konkurrenceparametrene.6?

Selv om der ikke kan gives en fast definition af begrebet "betydelig”, er det sidledes Konkur-
rence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at det vil udggre en betydelig begreensning af kon-
kurrencen, hvis fusionsdeltagernes markedsmagt forgges i sddan en grad, at det sztter den
fusionerede enhed i stand til at rentabelt at forhgje priserne®?, mindske produktionen eller
udvalget af varer og tjenester eller disses kvalitet, mindske innovation eller pd anden made
pavirke vasentlige konkurrenceparametre.53

Styrelsens vurdering af, om en fusion haammer konkurrencen betydeligt, bestar derfor i en
samlet og konkret vurdering af de relevante forhold, som kan have indvirkning pa den effekti-
ve konkurrence.

I denne sag har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen konkret vurderet, at fusionen vil
begranse konkurrencen betydeligt. Styrelsen har i denne vurdering lagt vaegt p3, at:

. Alka er en betydelig konkurrenceskabende faktor, og fusionen fjerner dermed et betyde-
ligt konkurrencepres, som Alka tidligere har lagt pa Tryg og andre aktgrer i markedet.

. Fjernelsen af Alka som selvsteendig konkurrenceskabende faktor giver Tryg mulighed for
og incitament til rentabelt at haeve priserne/indfgre gebyrer og/eller regulere kvaliteten
af produkterne.

. Disse muligheder understgttes af, at forsikringsmarkedet har en moderat kundemobilitet
og er af lav interesse for forbrugerne.

. Interne dokumenter fra Tryg understgtter, at Tryg efter kgbet af Alka har bade mulighed
for og incitament til at haeve priserne.

. Trygs aftale med fagforbundene eller TryghedsGruppens bonusordning ikke kan hindre
prisstigninger.

. Konkurrenterne ikke vil have en deempende effekt pa eventuelle prisstigninger, men i
stedet vil have incitament til at fglge med Trygs prisstigninger.

. Der ikke vil vaere tilstraekkelig kgbermagt til at imgdega risikoen for hgjere priser.

. Der er betydelige omkostninger og adgangsbarrierer forbundet med at traede ind som en
effektiv konkurrent pd det danske marked for privat skadeforsikring.

Samlet er det pa baggrund af ovenstdende Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at
den planlagte fusion som fglge af ensidige virkninger heemmer den effektive konkurrence
betydeligt pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder, jf. konkurrencelovens § 12
c, stk. 2.

Andre fordele kan veare et bredt udbud af varer og tjenesteydelser samt innovation, jf. Kommissionens meddelelse om
retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og virksomhedsover-
tagelser (2004 /C 31/03), punkt 8, 1. pkt.

60 Jf. Kommissionens meddelelse om retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol
med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004 /C 31/03), punkt 8, 2. pkt.

61
Jf. Kommissionens meddelelse om retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol
med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004 /C 31/03), punkt 8, 3. pkt

62 Se hertil ogsa Kommissionens afggrelse af 4. juli 2006 i sag M.4000, INCO/Falconbridge, punkt 379.

63 Jf. Kommissionens meddelelse om retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol
med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004/C 31/03), punkt 8.
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4.3.5 Ad (v) Styrelsens kvantitative analyser viser ikke at fusionen
hammer konkurrencen betydeligt

Parterne har gjort geeldende, at de beregnede prisstigninger praesenteret i Tabel 5.7 i afsnit

5.2.4.1.2.5, efter deres opfattelse ikke er betydelige, og at det pa den baggrund derfor ikke kan

konkluderes, at fusionen heemmer den effektive konkurrence betydeligt. Parterne understgt-

ter denne vurdering med henvisning til bl.a. lovbemaerkningerne til konkurrenceloven § 12c,

stk. 2, og fusionsforordningens®* artikel 2, stk. 3, samt dansk og EU-praksis.

Det skal indledningsvist bemaerkes, at styrelsen ikke er enig med parterne i, at de beregnede
prisstigninger er ubetydelige. Endvidere er styrelsen uenig med parterne i, at formuleringen i
konkurrencelovens § 12c, stk. 2 om en fusion, som ”... hemmer den effektive konkurrence bety-
deligt ...” skal fortolkes snaevert som en prisstigning af betydeligt omfang. Vurderingen af, om
en fusion heemmer den effektive konkurrence betydeligt, skal baseres pa samtlige forhold i
den konkrete sag, herunder eventuelle beregnede prisstigninger savel som andre kvalitative
og kvantitative oplysninger. Det er saledes ikke muligt pa baggrund af beregnede prisstignin-
ger alene, uanset prisstigningernes stgrrelsesorden, at konkludere, hvorvidt en fusion heem-
mer den effektive konkurrence betydeligt, jf. ogsa afsnit 4.3.4.

Parterne henviser til en formulering om ”... krav til graden af skadevirkning...” i bemaerknin-
gerne til konkurrencelovens § 12c. Styrelsen bemeerker, at "graden af skadevirkning” ikke er
ensbetydende med "graden af prisstigning”. En forholdsvis lille prisstigning kan have en bety-
delig skadevirkning, fx hvis udgiften for forbrugerne repraesenterer en vaesentlig andel af
deres budget, eller hvis forbrugerne har begraensede muligheder for at undga prisstigningen,
fx ved at undlade at kgbe de bergrte produkter. En gennemsnitlig husstands kgb af forsikrin-
ger udger en veaesentlig stgrre andel af budgettet end eksempelvis husstandens forbrug af
deodorant. For den enkelte forbruger kan en 5-6 pct. stigning i prisen pa deodoranter, som
Kommissionen finder problematisk i Unilever/Sara Lee, derfor have en vaesentlig mindre ska-
devirkning pa den enkelte husstand end en 1 pct. stigning i prisen pa forsikringer.

Styrelsen er heller ikke enig i, at de dele af fusionsforordningen eller praksis, som parterne
henviser til, understgtter parternes fortolkning. Punkt 28 i Kommissionens retningslinjer for
vurdering af horisontale fusioner®® papeger, at en hgj grad af efterspgrgselssubstitution mel-
lem parternes produkter medfgrer en gget risiko for betydelige prisstigninger, men intet sted i
retningslinjerne fremgar det, at prisstigninger af en vis stgrrelse er en ngdvendig forudsaet-
ning for, at en fusion heemmer den effektive konkurrence betydeligt. At Kommissionen og
styrelsen i visse sager har fundet, at en fusion medfgrer betydelige prisstigninger, er heller
ikke ensbetydende med, at det er ngdvendigt at finde betydelige prisstigninger for at forbyde
en fusion.

Det er faktuelt korrekt, nar parterne fremfgrer, at Kommissionen i Unilever/Sara Lee finder, at
fusionen ikke begreenser den effektive konkurrence betydeligt pa enkelte markeder, hvor
Kommissionen beregner prisstigninger pa op til 1,2 pct. Kommissionen begrunder dog denne
konklusion med en raekke andre faktorer, herunder fx modstdende kgbermagt, og Kommissi-
onen naevner ikke de pagaeldende prisstigninger i deres delkonklusion (for de specifikke mar-
keder). Det er derimod ikke korrekt, nar parterne fremfgrer, at Kommissionen godkendte
fusionen uden at rejse bekymringer. Fusionen blev godkendt pa baggrund af tilsagn om frasalg
af de problematiske brands.

64 Jf. Radets forordning om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004 /C 31/03).
65 Jf. Jf. Kommissionens meddelelse om retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Rddets forordning om kon-
trol med fusioner og virksomhedsovertagelser (2004/C 31/03)
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Det er ogsa faktuelt korrekt, nar parterne fremfgrer, at styrelsen i Danish Crown/Steff Houl-
berg-fusionen fra 2002 godkendte en fusion med tilsagn, selvom fusionsmodellen viste en
positiv prisstigning pa mindst 1,3 pct. I den pageeldende sag blev der afgivet 11 forskellige
tilsagn, og den kvantitative analyse af tilsagnenes virkninger malte alene effekten af to af de 11
tilsagn. Der var sdledes ni tilsagn, der ikke var med i den naevnte kvantificering. Styrelsen
vurderede pa intet tidspunkt, at de to tilsagn, der forventeligt ville reducere prisstigningerne
til mindst 1,3 pct., var tilstraekkelige til at fjerne styrelsens bekymringer.

Endelig er det ligeledes korrekt, nar parterne fremfgrer, at styrelsen i Danish Agro/Dan Agro
fusionen fandt, at ”... fusionen ikke vil fgre til betydelige prisstigninger pa markedet ...” pa
baggrund af beregnede prisstigninger (IPR) under 2 pct. Imidlertid bemaerkede styrelsen ogs3,
at i) prisstigningerne ville blive endnu lavere, hvis der medregnes effektivitetsgevinster, ii)
bade lineaere og iso-elastiske beregninger medfgrte beregnede prisstigninger under 2 pct,
samt iii) der allerede fgr fusionen var delvist krydsejerskab mellem parterne, hvilket fik sty-
relsen til at konkludere, at de beregnede prisstigninger var overvurderede. At styrelsen i den
konkrete sag ikke fandt, at der var risiko for betydelige prisstigninger, kan sédledes ikke ud-
leegges som om, at der generelt skulle veere tale om et mindstekrav til omfanget af de bereg-
nede prisstigninger.

4.3.6 Ad (vi) Styrelsen har anlagt en grundtese, fgr styrelsen har un-
dersggt markedet

Parterne har anfgrt, at styrelsen har anlagt en grundtese, fgr styrelsen har undersggt marke-

det, og at styrelsen alene har ledt efter oplysninger og argumenter, som kunne understgtte

tesen.

Hertil bemeerkes, at parternes anbringende fremstar udokumenteret. Styrelsen er i den
indledende fase af sagen, blandt andet under mgder med andre markedsaktgrer, blevet op-
meerksom p3a, at Alka har en stgrre betydning for konkurrencen, end selskabets stgrrelse
umiddelbart tilsiger. Dette forhold har styrelsen undersggt yderligere, blandt andet ved hjeelp
af omfattende markedsundersggelser, data og ved brug af parternes interne materiale til be-
styrelse, direktion m.v. Denne fremgangsmade er helt normal i styrelsens og Kommissionens
fusionssager.

4.3.7 Ad (vii) Styrelsen har begaet en juridisk fejl ved at holde fusio-
nens virkninger op imod status quo

Parterne har anfert, at det relevante kontrafaktiske scenarie i denne transaktion bestar i, at

Alka var blevet solgt til en alternativ kgber. Parterne mener derfor, at fusionens virkninger

skal sammenholdes med dette kontrafaktiske scenarie.

Parterne har anfgrt, at det i forbindelse med vurderingen af en fusion er ngdvendigt at
afdaekke: a) Markedsforholdene fgr fusionen (status quo), b) hvorvidt markedsforholdene
sandsynligt ville have @ndret sig uden fusionen, og i sa fald i hvilket henseende (det kontra-
faktiske scenarie), c) markedsforholdene efter fusionen samt d) forskellene mellem b) og c),
det vil sige effekterne af fusionen.

Hvis det under (d) konstateres, at fusionen (c) ikke medfgrer en vaesentlig sendring af
konkurrencesituationen sammenholdt med det kontrafaktiske scenarie (b), skal fusionen
godkendes.

Hertil bemaerker styrelsen, at parternes anbringender vedrgrende det relevante kontrafakti-

ske scenarie hverken stemmer overens med fast praksis, med Kommissionens retningslinjer
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for vurderingen af horisontale fusioner eller med selve formalet med en effektiv fusionskon-
trol.

Det kan sdledes udledes af fast praksis, at fusionens virkninger for konkurrencen i naervaren-
de sag ikke skal sammenholdes med et salg til en alternativ kgber. Parternes bemaerkninger
beskrives og gennemgas narmere i afsnit 5.2.2.

4.3.8 Ad (viii) Styrelsens anvendelse af maverick-begrebet er ikke i
overensstemmelse med praksis eller teori

Parterne har anfgrt, at styrelsens anvendelse af maverick-begrebet ikke er i overensstemmel-
se med praksis eller teori. Parterne anfgrer i den forbindelse, at konkurrenceretten ikke giver
en entydig definition af, hvad der skal forstds ved en maverick, men at maverick-begrebet
historisk og teoretisk primeert har knyttet sig til vurderingen af risikoen for koordinerede
virkninger. Praksis understgtter ogsd, at maverick-begrebet primeert er relevant i forhold til
vurderingen af risikoen for koordinerede virkninger.

Parterne anfgrer videre, at styrelsen synes at antage, at Alka er en maverick, uden at styrelsen
pa noget tidspunkt konkret anvender denne betegnelse om Alka. [ stedet angives Alka at have
vaeret en konkurrenceskabende faktor og dermed have en serlig rolle/betydning for konkur-
rencen.

Praksis viser ifglge parterne, at maverick-begrebet kun har haft betydning i sager, hvor
virksomheden fgr fusionen indiskutabelt har lagt et seerligt konkurrencepres pd de gvrige
aktgrer i markedet, og hvor denne konstatering var klart understgttet af dokumentarbare
faktuelle beviser. [parternes understregning].

Efter parternes opfattelse fglger det af praksis, at maverick-begrebet kun bgr anvendes, hvis
folgende betingelser er opfyldt:

i) Markedet er koncentreret med et HHI-niveau over 2000 og hgje adgangsbarrierer.

ii) Markedet er praeget af strukturelle barrierer, som ggr det usandsynligt, at et andet
selskab vil overtage rollen som prisaggressiv.

iii) Virksomhedens priser er ikke bare lavere, men "markant” lavere end resten af mar-
kedets.

iv) I forhold til innovation skal der vere tale om, at virksomheden har varet innovativ i

produktmeessig forstand.
v) Virksomheden har vundet betydelige markedsandele pa kort tid.

Parterne anfgrer endeligt, at ovenstdende forhold skal kunne dokumenteres med fakta, som
dokumenterer, at virksomhedens priser fx har veeret markant lavere end resten af markedets.

Styrelsen bemearker indledningsvist, at det er korrekt, som anfgrt af parterne, at styrelsen
ikke pa noget tidspunkt i afggrelsen karakteriserer Alka som en sdkaldt 'maverick’. Styrelsen
har dog vurderet, at Alka har spillet en Kklart stgrre rolle for konkurrencen pa markedet, end
hvad Alkas markedsandele eller lignende mal tilsiger.

Efter styrelsens vurdering og i overensstemmelse med fast EU-praksis, jf. nedenfor, er det i
forbindelse med enhver fusionsbehandling relevant at vurdere, hvilken betydning deltagerne i
fusionen har haft for konkurrencen. I denne forbindelse er det ganske givet, at en virksomhed
i en reekke sammenhaenge kan have en betydning for konkurrencen, som ikke fuldt ud afspej-
les i aktgrens markedsandele eller lignende mal.
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Da begrebet "maverick”, som anfgrt af parterne, ikke har en fast definition eller retlig betyd-
ning ved vurderingen af en fusion, vil det ikke i sig selv bidrage til vurderingen af virksomhe-
dens betydning for konkurrencen, om virksomheden kan karakteriseres som en “maverick”
eller e;j.

Kommissionen har i en reekke sager vurderet, hvilken betydning en virksomhed konkret har
haft for konkurrencen, uden at denne vurdering snaevert har knyttet sig til, om virksomheden
kan karakteriseres som en maverick (hvilket som naevnt ikke er et praecist/velafgranset be-
greb). I afsnit 5.2.4.1.2.3.1 har styrelsen refereret en raekke sager, hvori Kommissionen har
fundet, at en virksomhed spillede en stgrre rolle for konkurrencen, end hvad virksomhedens
markedsandele eller lignende mal lagde op til. Kommissionen har i disse sager ikke kommen-
teret pa, hvorvidt virksomheden ogsa kunne karakteriseres som en maverick.

Parterne begar sdledes en fejlslutning, ndr de antager, at styrelsen kun kan laegge vaegt pa
Alkas rolle i markedet og betydning for konkurrencen, hvis styrelsen kan pavise, at Alka kan
klassificeres som en maverick. Alkas rolle for konkurrencen skal derimod vurderes konkret,
og kan indga som ét element i vurderingen af fusionens virkninger for konkurrencen.

P3 denne baggrund er styrelsen heller ikke enig med parterne i, at styrelsen kun kan tilleegge
Alkas rolle i markedet betydning, hvis bestemte betingelser er opfyldt, fx at Alkas priser har
veeret "markant” lavere end resten af markedets, eller at Alka har vundet "betydelige” mar-
kedsandele. En sadan fortolkning finder ikke stgtte i den relevante praksis, hvor virksomhe-
dernes vurdering for konkurrencen netop er blevet vurderet konkret.

[ forhold til veekst i markedsandele bemaerker styrelsen, at Kommissionen i flere sager har
vurderet, at en virksomhed har spillet en vaesentlig rolle for konkurrencen, selvom virksom-
heden havde oplevet faldende markedsandele. I Boeing/McDonnell Douglas, bemarkede
Kommissionen saledes, at:

“Selvom MDC’s markedsandel som beskrevet ovenfor har varet konstant faldende, ser
det ud til, at MDC’s betydning for konkurrenceforholdene pd markedet for store trafik-
fly har varet stgrre, end hvad der fremgdr af selskabets markedsandel i 1996.”6°

I Kommissionens afggrelse af ArcelorMittal/Ilva, bemaerkede Kommissionen ogs3, at

"Ilva’s market share has significantly decreased. According to ArcelorMittal, the find-

ing that a firm represents an ‘important competitive force’ is almost invariably asso-
ciated with increasing market shares”®’

"The Commission observes that the prospect of a market share increase is not neces-
sary to conclude that Ilva is an important competitive force. The factors, described in
the following Sections (...), may be sufficient to lead to the conclusion that Ilva has a
higher impact on the competitive process than its current market share, or similar
measures, would indicate.”®® [styrelsens fremhaevninger].

For sa vidt angar parternes anbringende om, at Alka skal have haft ikke bare de laveste priser
pa markedet, men markant lavere priser end resten af markedet, bemaerker styrelsen, at

66 Jf. Kommissionens afggrelse af 30. juli 1997 i sag IV/M.877, Boeing/McDonnell Douglas, punkt 58.
67 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 567.
68  Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 570.

56



256.

257.

258.

259.

260.

Kommissionen i samme sag fandt, at Ilva havde haft en vaesentlig betydning for konkurrencen
pa markedet, selvom Ilva ikke ngdvendigvis havde haft de laveste priser pa markedet.®® Kom-
missionen lagde i stedet vaegt pa bl.a. interne dokumenter og udtalelser fra andre markedsak-
tgrer og kunder, som bekrzftede, at Ilva historisk set havde fulgt en aggressiv prispolitik og
havde prioriteret hgjere volumen frem for hgjere profitmarginer.70

At andre aktgrer ogsa havde ageret aggressivt med hensyn til priser, var heller ikke ensbety-
dende med, at Ilvas aggressive prispolitik ikke kunne tilleegges betydning ved vurderingen af
fusionen:

"[xxx]”71 72 [styrelsens fremhaevning].

I forbindelse med vurderingen af Alkas rolle for konkurrencen pd markedet har styrelsen i
neaervaerende sag iseer lagt veegt pa fglgende:

e Alka har vaeret blandt selskaberne med de laveste priser.

e Alka har forfulgt en aggressiv markedsfgrings- og prisstrategi.

o Alka har opndet en stigning i markedsandele, pa trods af, at det er vanskeligt at vokse
organisk pa forsikringsmarkedet.

e Alka har investeret betydeligt i markedsfgring, og Alkas markedsfgring har haft fokus
pa priser.

e Alka er en veldreven virksomhed og har pa en reekke omrader veaeret innovativ, bla. i
forhold til [xxx].

Det er styrelsens vurdering, at ovenstdende forhold er tilstreekkelige og fyldestggrende i
forhold til at konkludere, at Alka har spillet en betydeligt stgrre rolle for konkurrencen pa
markedet, end hvad Alkas markedsandele eller lignende mal antyder. Styrelsens vurdering
bekreaeftes i gvrigt af de gvrige aktgrer pa markedet og af interne dokumenter hos bade Tryg
og Alka.

4.3.9 Ad (ix) Alka er ikke en szerlig konkurrenceskabende faktor
Indledningsvist bemzerkes, at parterne i forbindelse med deres bemarkninger vedrgrende
Alkas rolle og betydning for konkurrencen, har henvist til Kommissionens retningslinjer for
vurderingen af horisontale fusioner, punkt 27-38, der oplister seks faktorer, der kan under-
stgtte, at en fusion er problematisk i forhold til ensidige virkninger. Parterne anfgrer, at efter-
som fem af de seks faktorer efter deres vurdering ikke er til stede i denne sag, fglger det, at
styrelsens indsigelser alene er baseret pa en teoretisk antagelse om, at Alka er en betydelig
konkurrenceskabende faktor.

Styrelsen bemeerker hertil, at det ikke er ngdvendigt, at alle de oplistede faktorer er til stede,
for at ensidige virkninger er sandsynlige, og at de naevnte faktorer heller ikke bgr betragtes
som en udtgmmende liste, jf. Kommissionens retningslinjer, punkt 26. Der skal foretages en
samlet vurdering af fusionens virkninger for konkurrencen, hvor alle forhold af relevans for
vurderingen kan og bgr inddrages. De forhold, som naevnes i Kommissionens retningslinjer,

69 Se Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 589 og 596.

70 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 585-589.

71 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 570-594.

72 Det bemeerkes, at Kommissionen afgreensede det relevante geografiske marked til hele EEA, men ogsa forholdt sig til ef-
fekterne af fusionen pa et eventuelt nordeuropeisk hhv. sydeuropaeisk marked. [xxx]
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kan desuden indgad med forskellig veegt i vurderingen, afhaengigt af den konkrete transaktion.
Der vil dog altid vaere tale om en konkret vurdering, hvor ogsa andre relevante forhold kan
inddrages.

Styrelsen er heller ikke enig med parterne i, at styrelsens indsigelser over for fusionen alene
er baseret pa en teoretisk eliminering af en betydelig konkurrencemaessig faktor. Det er sale-
des samlet set styrelsens vurdering, at fusionen vil haemme den effektive konkurrence betyde-
ligt. I vurderingen har styrelsen bl.a. lagt vaegt p3, at Alka har spillet en betydelig rolle for kon-
kurrencen pa markedet, men styrelsen baserer ogsa sin vurdering pa en raekke andre forhold.
Styrelsen har saledes bl.a. lagt veaegt p3, at Tryg efter fusionen vil opnd en markedsandel pa
[20-30] pct., hvorved Tryg bliver markedets stgrste aktgr.

Hvorvidt parterne er hinandens tetteste konkurrenter er ét blandt flere elementer, der kan
indga i vurderingen af en fusion. Det er korrekt, at parterne ikke er hinandens teetteste kon-
kurrenter, men dette er ikke afggrende for vurderingen, jf. punkt 898. Ikke desto mindre fin-
der styrelsen, at parterne leegger et betydeligt konkurrencepres pa hinanden, hvilket afspejles
i styrelsens kvantitative analyser, der viser, at parterne har incitament til at gge priserne med
mellem 2 og 7 pct. efter fusionen.

For sd vidt angar Alkas rolle for konkurrencen har parterne har anfgrt, at:

« Det pa ingen made er substantieret i udkastet, at Alka skulle vaere prisaggressiv og gene-
relt have de laveste priser.

« Alka ikke er mere innovativ end andre forsikringsselskaber inkl. Tryg.

« Alka ikke er mere aggressiv i markedsfgringen end andre forsikringsselskaber.

Styrelsen har hdndteret disse hgringsbemerkninger direkte i de relevante vurderingsafsnit.

Parterne har desuden anfgrt, at der ikke er basis for at kvalificere Alka som et aggressivt
selskab, der vinder markedsandele og derved laegger et sarligt pres pa markedets gvrige ak-
tgrer, idet selskaber som LB Forsikring og Gjensidige har vundet stgrre markedsandele end
Alka.

Styrelsen er enig i, at LB Forsikring ogsa har formdet at gge deres markedsandele, hvilket
fremgar af Figur 5.12 og punkt 695. LB Forsikring er bl.a. derfor ogsd behandlet seerskilt i
punkt 711-716. LB Forsikring er et medlemsejet forsikringsselskab, der primeert tilbyder
private skadeforsikringer. Modsat Alka er LB Forsikring et selskab, som kun er for medlem-
mer af forskellige foreninger og fagfeellesskaber. Styrelsen bemarker i den forbindelse, at LB
indgdr med samme vagt i styrelsens kvantitative analyser og beregnede markedsandele som
andre selskaber, og at styrelsen siledes ikke har forsggt at ad hoc justere LB’s betydning pa
baggrund af, at LB er et eksklusivt selskab.

Det er korrekt, at der er forskellige faggrupper, som giver adgang til at blive optaget som
kunde i en af forsikringsgrupperne hos LB Forsikrings - hhv. Leererstandens Brandforsikring,
Bauta Forsikring og Runa Forsikring, herunder adgang via Forbrugsforeningen, hvilket Tryg
fremhaever pd s. 41 i deres hgringssvar. Styrelsen bemaerker, at medlemskab hos Forbrugsfor-
eningen kraever medlemskab hos en fagforening i et af de organiserede fagforbund. Det er
dermed ogsa en afgraenset kundekreds.

Styrelsens analyser viser, at LB Forsikring henvender sig til ca. 50 forskellige faggrupper, og

det er styrelsens vurdering, at ca. 40 pct. af voksne danskere har et medlemsskab og/eller en
uddannelse, som ggr det muligt for dem at blive kunde hos LB Forsikring.
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Herudover er det bla. styrelsens vurdering, at LB Forsikring ikke i samme omfang som Alka
bruger ressourcer pa markedsfgring af deres forsikringer.

Parterne anfgrer, at LB Forsikrings kampagne "ikke al’ka blive medlem af LB Forsikring, men
ret mange kan” indikerer, at LB Forsikring ogsd har en aktiv markedsfgringspolitik og er for-
beredt pa at intensivere markedsfgring efter Trygs overtagelse af Alka. Hertil bemeerker sty-
relsen, at idet kun ca. 40 pct. af voksne danskere kan blive kunde hos LB Forsikring, vil LB
Forsikrings markedsfgringspolitik rette sig mod en afgraenset malgruppe af forsikringstagere.

Styrelsen er enig i, at Gjensidige ogsa er vokset, men som styrelsen bemaerker i punkt 695,
stammer stgrstedelen af Gjensidiges veekst fra opkeb, hvorimod Alka er vokset organisk. Det
er dermed lykkedes Alka at gge deres markedsandele alene ved at tiltreekke og fastholde kun-
der.

Det er desuden ikke en betingelse, at Alka har haft en betydelig vaekst. Styrelsen bemaerker
desuden, at Alkas vaekst bgr ses i forhold til det relevante markeds karakteristika, herunder
seerligt, at markedet for private skadesforsikringer er kendetegnet ved at veere et modent
marked, hvilket begraenser mulighederne for organisk vaekst.

Det er styrelsens vurdering, at Alka laegger et vaesentligt konkurrencepres pa markedets
gvrige aktgrer ved bl.a. at have en aggressiv prissatning og en offensiv markedsfgring. Det er
ogsa styrelsens vurdering, at Alka har formaet at vokse i et marked, hvor mobiliteten er mode-
rat, og hvor det efter alt at dgmme kraever en vaesentlig indsats at flytte markedsandele. Sam-
tidig er det styrelsens vurdering, at Alka er blandt de selskaber, der set i forhold til deres stgr-
relse tiltraekker flest nye kunder gennem organisk vaekst.

Parterne anfgrer ogsd, at Alka ikke er szerlig dygtig til at "stjeele” kunder fra sine konkurrenter,
fordi Alka i perioden 2012-2016 ifglge parterne alene har oplevet en markedsandelstilvaekst
pa [xxx] procentpoint.

Styrelsen bemazerker, at parterne henviser til F&P’s statistik opgjort for skadeforsikring i alt, og
opggrelsen inkluderer saledes hele erhvervsmarkedet.

Styrelsen bemezerker videre, at Alkas markedsandel ifglge F&P’s statistik er steget med 0,9
procentpoint fra 3,8 pct. i 2008 til 4,7 pct. i forste kvartal af 2017. Alka har dermed gget deres
markedsandel med 25 pct.

Det er styrelsens vurdering, at det kraever en veasentlig indsats at flytte markedsandele pa
markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder, hvilket allerede er adresseret i afggrel-
sen. Som det fremgar af Figur 5.12 og i punkt 695, er det kun LB Forsikring og Alka, som har
gget sine markedsandele med organisk veekst, jf. ogsa svaret ovenfor.

Det er samtidig styrelsens vurdering, at Alkas kundeportefglje er vokset kraftigt gennem de
seneste 10 ar, og at det gennemsnitlige antal policer per kunde har veret stigende over den
samme periode. Som det fremgar af Figur 5.11, er antallet af privatkunder i Alka steget med
[xxx] pct., og antallet af policer per kunde er forgget med [xxx] pct. Samtidig har Alka haft en
ret konstant vaekst i bruttopreemieindtaegter og en relativ hgj kundetilgang. Samtidig fremgar
det af Alkas interne materiale, at Alka er vokset pa trods af et stabilt forsikringsmarked.

Der er efter praksis ikke noget krav om, at virksomhedens markedsandele skal vaere steget,
fgrend det kan fastslés, at virksomheden har spillet en stgrre rolle for konkurrencen pa mar-
kedet, end hvad virksomhedens markedsandele eller andre mal tilsiger. Kommissionen har i
flere sager lagt vaegt p3, at virksomheden havde spillet en betydelig rolle for konkurrencen,
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selvom virksomhedens markedsandele var faldet, se fx ArcelorMittal, hvor Kommissionen
anfgrte, at:

"Ilva’s market share has significantly decreased. According to ArcelorMittal, the find-
ing that a firm represents an ‘important competitive force’ is almost invariably asso-
ciated with increasing market shares.””?

“The Commission observes that the prospect of a market share increase is not neces-
sary to conclude that Ilva is an important competitive force. The factors, described in
the following Sections (...), may be sufficient to lead to the conclusion that Ilva has a
higher impact on the competitive process than its current market share, or similar
measures, would indicate.”’* (styrelsens fremhavninger)

Parterne har videre anfgrt, at der mangler stgtte for at udpege Alka som en maverick, idet
[xxx].

Hertil bemaerker styrelsen, at gruppen "gvrige” bestar af en reekke meget sma selskaber, som
styrelsen vurderer ikke ma formodes enkeltvis at laegge et betydeligt konkurrencepres pa
Tryg. Styrelsen har dog ikke en opggrelse over diversion ratios fra Tryg til de enkelte selska-
ber, som indgar i kategorien "gvrige”, idet Tryg i deres oplyste skiftedata pa forhdnd har kate-
goriseret gruppen.

Som det fremgar af Tabel 5.8, afgiver Tryg flest kunder til [xxx]. Det er derfor styrelsens
vurdering, at Alka set i forhold til sin stgrrelse tager en betydelig andel kunder fra Tryg. De tre
selskabers markedsandele er hhv. [xxx] malt ved preemieindteegter.

4.3.10 Ad (x) Parternes effektivitetsgevinster er kommunikeret til
bgrsmarkedet

Parterne har anfgrt, at styrelsen afviser stgrstedelen af de paberabte effektivitetsgevinster,

uden at styrelsen forholder sig til, at effektivitetsgevinsterne er kommunikeret til bgrsmarke-

det under iagttagelse af strenge regler om afgivelse af praecis og retvisende information.

Styrelsen forholder sig ikke til, at de paberabte effektivitetsgevinster er kommunikeret til
bgrsmarkedet, da dette ikke er relevant for vurderingen af, hvorvidt effektivitetsgevinsterne
opfylder Kriterierne for at kunne medregnes i fusionsvurderingen. Styrelsen foretager saledes
en vurdering af, om de pdberabte effektivitetsgevinster opfylder de tre kumulative betingel-
ser, som skal veere opfyldt, fgr besparelserne kan medregnes som effektivitetsgevinster i fusi-
onsvurderingen. Blandt andet kraeves, at effektivitetsgevinsterne er fusionsspecifikke, dvs. at
de kan hgstes som fglge af fusionen.

4.3.11 Ad (xi) Sammenhangen mellem indkgbsvolumen og rabatniveau
Parterne har anfgrt, at

« Figur 5.14 er det centrale argument i styrelsens vurdering af, at parterne ikke i tilstraek-
kelig grad har pavist, at Alka ikke selv kan opnad mere fordelagtige indkgbsaftaler.

73 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 567
74 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 570.
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« Det ikke bgr komme parterne til last, at Alka ikke er i besiddelse af dokumentation for, at
Alka er begraenset af sin volumen i forhold til opnaelse af bedre indkgbsaftaler.

« Styrelsen selv burde have spurgt parternes leverandgrer ind til sammenhaengen mellem
pris og indkgbsvolumen.

Styrelsen afviser parternes udsagn om, at Figur 5.14 er det centrale argument i styrelsens
vurdering af parternes indkgbsbesparelser. Figur 5.14 er ét element ud af flere, og hertil ikke
et baerende element. Vurderingen beror af, at parternes (benchmark) indkgbsbesparelser ikke
er fusionsspecifikke, i tilleeg til Figur 5.14, pd Kommissionspraksis, der understreger, at best-
in-class-besparelser generelt ikke er fusionsspecifikke, manglende underbyggende materiale
fra parterne samt Alkas eget udsagn om, at de har set potentiale i at seenke deres erstatnings-
udgifter fgr fusionen, jf. punkt 1078.

Det palaegger parterne at sandsynligggre, at der ikke findes realistiske alternativer til fusio-
nen, hvorved de samme effektivitetsgevinster kan opnas, herunder bade at Alka ikke kan opna
tilsvarende besparelser pd stand-alone basis, og at et andet mindre konkurrenceskadeligt
alternativ ikke kan lade sig ggre, jf. Retningslinjer for horisontale fusioner, pkt. 85. Dette frem-
gar ligeledes i punkt 1045 i udkast til afggrelse.
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5.1 Afgrensning af de relevante markeder
For at vurdere, om en fusion heemmer den effektive konkurrence betydeligt, er det ngdvendigt
at afgreense det eller de relevante markeder, som fusionen bergrer.

Det relevante marked bestar af det relevante produktmarked og det relevante geografiske
marked. Formédlet med at afgraense et marked bade som produktmarked og som geografisk
marked er at fastsl3, hvilke egentlige konkurrenter der er i stand til at begraense de involvere-
de virksomheders adfzerd og forhindre dem i at handle uafhzaengigt af et effektivt konkurren-
cemaessigt pres.’s

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

Ved det relevante geografiske marked forstas det omrade, hvor de deltagende virksomheder er
involveret i udbud af og efterspgrgsel efter produkter eller tjenesteydelser, som har tilstraek-
kelig ensartede konkurrencevilkir og kan skelnes fra tilstgdende omrader, fordi konkurren-
cevilkdrene der er meget anderledes.””

Udgangspunktet for markedsafgraensningen er en analyse af efterspgrgsels- og udbudssubsti-
tution.”®

Nedenfor afgranses de for denne fusion relevante produktmarkeder og geografiske markeder.
Afgraensningen foretages blandt andet pa baggrund af de undersggelser, som styrelsen har
gennemfgrt blandt forsikringsselskaber.

Der er tidligere i bade dansk og EU-praksis afgranset et marked for forsikring. Kommissionen
og Konkurrencerddet har afgraenset forsikringsmarkedet i tre overordnede produktmarke-
der:7®

(i) Markedet for skadeforsikring.

(ii) Markedet for livs- og pensionsforsikring.

75 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgransning af det relevante marked i forbindelse med Fzellesska-
bets konkurrenceret (97/C 372/03), punkt 2.

76 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante marked i forbindelse med Feellesska-
bets konkurrenceret (97/C 372/03), punkt 7.

77 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante marked i forbindelse med Feellesska-
bets konkurrenceret (97/C 372/03), punkt 8.

78 Jf. Konkurrencelovens § 5a, stk. 1 og Kommissionens meddelelse af 9. december 1997 om afgraensning af det relevante
marked i forbindelse med Feellesskabets konkurrenceret (97/C 372/03), punkt 13, 1. punktum.

79 Jf. bl.a. Kommissionens afggrelse af 18. december 2001 i sag M.2676, Sampo/Varma Sampo/IF Holding/]V, Kommissionens
afggrelse af 28. februar 2003 i sag M.3035, Berkshire Hathaway/Converium/Gaum/JV, Kommissionens afggrelse af 28. au-
gust 2004 i sag M.4284, AXA/Winterthur, Kommissionens afggrelse af 17. juni 2008 i sag M.5075, Vienna Insurance
Group/EBV, Konkurrenceradets afggrelse af 30. maj 2001 (3/1120-0401-13), Alm. Brand af 1792 G/S’ keb af Provinzial
Skandinavien Holding A/S, Konkurrenceradets afggrelse af 30. januar 2002 (3/1120-0401-24), Codan Forsikrings keb af
Trekroner Forsikring.
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(iii) Markedet for reassurance.

Kommissionen har endvidere afgraenset et muligt marked for distribution af livsforsikringer
og skadeforsikringer.8? Distributionen sker i denne sammenhang gennem forsikringsmaegle-
re, agenter, banker og andre formidlere.8!

Fusionsparterne har begge aktiviteter pa henholdsvis markedet for livs- og pensionsforsikring
samt pa markedet for skadeforsikring, jf. afsnit 1.1.

Det er dog styrelsens vurdering, at der ikke er anledning til at foretage en neermere vurdering
af fusionens virkninger pa et marked for livs- og pensionsforsikringer, eftersom parternes
markedsandele efter fusionen ikke vil overstige 15 pct. pa dette marked, og der derfor ikke er
tale om et bergrt marked. Tryg og Alkas aktiviteter pa et sddant marked er i gvrigt begranse-
de.

Ingen af parterne er aktive pd markedet for reassurance®?, hvorfor det ikke er ngdvendigt at
vurdere afgraensningen af dette marked naermere.

Herudover har styrelsen overvejet, om der kan afgreenses et marked for indkgb af skadesud-
bedringsydelser, og om et sidant marked vil vaere bergrt af fusionen. Et eventuelt marked for
indkgb af skadesudbedringsydelser er dog ikke neermere afgreenset i praksis.%3

Parterne har oplyst: ”... at leverandgrerne gerne vil tilknyttes et forsikringsselskab, da det sikrer
leverandgrerne en vis indkomst. Tryg formoder, at leverandgrerne typisk har aftaler med flere
forsikringsselskaber, og at leverandgrerne typisk ogsd har andre kunder end forsikringsselska-
berne.” 8

Parterne har anfert, at: "Efter Trygs opfattelse kan der ikke som sddan afgraenses et separat
marked for indkeb af skadesudbedringsydelser. Dette bygger pd folgende: Som led i parternes
hdndtering og daekning af anmeldte forsikringsskader indkgber parterne en lang raekke service-
ydelser, som indkgbes af forsikringsselskaber sdvel som virksomheder og private.”85 [styrelsens
understregning].

Styrelsen har foretaget en markedsundersggelse blandt leverandgrer til forsikringsselskaber,
jf. afsnit 4.1.2 og 4.2.4, som understgtter, at fusionen ikke heemmer den effektive konkurrence
betydeligt inden for indkgb af leverandgrydelser.

For eksempel viser undersggelsen, at en leverandgr til et forsikringsselskab i gennemsnit har
aftaler med syv forskellige forsikringsselskaber, og at kun ca. 23 pct. af leverandgrens samlede
omsaetning i gennemsnit stammer fra forsikringsaftaler, jf. afsnit 4.2.4.

Forsikringsselskaber udggr sdledes kun en del af kgberkredsen i forhold til et eventuelt
indkgbsmarked for leverandgrydelser til fast ejendom, bil, indbo og ulykke. Dertil kommer, at

80 Jf. Kommissionens afggrelse af 19. januar 2011 i sag M.6053, CVC/Apollo/Brit Insurance, punkt 16, og Kommissionens
afggrelse af 28. august 2004 i sag M.4284, AXA/Winterthur, punkt 15.

81 Jf. Kommissionens afggrelse af 28. august 2004 i sag M.4284, AXA/Winterthur, punkt 15, og Kommissionens afggrelse af
18. december 2001 i sag M.2676, Sampo/Varma Sampo/IF Holding/JV, punkt 10 og 22.

82 If, parternes fusionsanmeldelse, punkt 104.

83 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse af 15. december 2017, Polygon A/S’ erhvervelse af enekontrol med Dansk
Bygningskontrol A/S, tager udgangspunkt i et marked for levering af skadeserviceydelser, hvorpa forsikringsselskaber ud-
gor den stgrste kundegruppe. Markedet bliver dog ikke afgraenset yderligere.

84 Jf. Konkurrence- og -Forbrugerstyrelsens referat af 23. marts 2018 af styrelsens mgde med parterne den 7. marts 2018.

85 Jf. Parternes svar pa Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgsmal af 18. juni 2018, side 3.
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forsikringstageren i stgrstedelen af skadestilfeeldene har frit valg i forhold til, hvorvidt forsik-
ringstageren gnsker skaden udbedret af forsikringsselskabets serviceleverandgrer eller egen
serviceleverandgr. Det er saledes ikke sandsynligt, at fusionen vil fgre til, at Tryg vil kunne
udgve nogen form for markedsmagt over leverandgrleddet.

Flere af de konkurrerende forsikringsselskaber i styrelsens markedsundersggelse har
bekreftet, at et eventuelt indkgbsmarked for skadesudbedringsydelser ikke bergres af fusio-
nen.8¢

Pa baggrund af ovenstdende er det styrelsens vurdering, at der ikke er anledning til at foretage
en nermere vurdering af et eventuelt marked for indkgb af skadesudbedringsydelser, da et
sadant marked ikke vil vaere bergrt af fusionen uanset afgraensning.

[ det fglgende vil styrelsen vurdere afgreensningen af de relevante produktmarkeder og
geografiske markeder, som bergres af neervarende fusion. Det er Konkurrence- og Forbruger-
styrelsens vurdering, at der til brug for vurderingen af fusionen mellem Tryg og Alka kan af-
graenses fglgende relevante markeder:

. Salg af skadeforsikring til privatkunder i Danmark (som muligvis vil kunne segmen-
teres yderligere efter typer af risici).

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at markedet for salg af skadeforsik-
ring til privatkunder eventuelt vil kunne segmenteres yderligere efter type af deekket risici.
Det er dog samtidig styrelens vurdering, at fusionen vil heemme den effektive konkurrence pa
markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder i Danmark betydeligt, uanset om marke-
det segmenteres yderligere efter type af risici. Som fglge heraf kan den yderligere segmente-
ring i denne afggrelse sta aben.

51.1 Markedet for skadeforsikring

5.1.1.1 Afgraensning af det relevante produktmarked

Begge fusionsparter er aktive pd markedet for skadeforsikring og tilbyder en raekke forsik-
ringsprodukter til henholdsvis privat- og erhvervskunder. I det fglgende vil styrelsen vurdere,
hvordan det relevante produktmarked for skadeforsikring skal afgraenses.

5.1.1.1.1 Praksis vedrgrende markedet for skadeforsikring

Kommissionen har tidligere observeret, at markedet for skadeforsikring ud fra et efterspgrg-
selssynspunkt kan segmenteres i separate produktmarkeder i forhold til de risici, som konkret
forsikres, da karakteristika, preemier og formal er forskellige, og da der fra en forbrugers
synspunkt ikke er substitution mellem de forskellige typer af forsikring.8” For sa vidt angar
det danske marked for skadeforsikring, vurderede Kommissionen senest dette i 2013 i sagen
If P&C/Topdanmark.58

86 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 14. marts 2018 af styrelsens mgde med Topdanmark den 6. marts
2018, side 4 og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 5. april 2018 af styrelsens mgde med LB Forsikring den
14. marts 2018, side 5.

87 Jf. bla. Kommissionens afggrelse af 19. januar 2011 i sag M.6053, CVC/Apollo/Brit Insurance, punkt 16.

88 Jf. Kommissionens afggrelse af 23. september 2013 i sag M.6957, IF P&C/TopDanmark, punkt 16.
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Kommissionen har dog ogsd ud fra et udbudssynspunkt observeret, at forholdene for de
forskellige typer risici er forholdsvis ens, og at de fleste stgrre forsikringsselskaber deekker
flere typer risici. Dette tyder ifslge Kommissionen p3, at de forskellige forsikringstyper kunne
inkluderes i et samlet produktmarked.8®

[ If P&C/Topdanmark observerede Kommissionen, at: ”... from a demand-side perspective, non-
life insurance may at least in theory be divided into as many individual product markets as there
are different kinds of risks covered, given that characteristics, premiums and purposes are dis-
tinct and that there is no substitutability from the consumer’s perspective between different risks
insured.” 0

Kommissionen har overvejet en opdeling mellem fglgende forskellige forsikringstyper baseret
pa den daekkede risiko: (i) ulykke og sundhed, (ii) motorkgretgj, (iii) ejendom, (iv) ansvar, (v)
sgfart, luft og transport, (vi) kredit- og kaution og (vii) rejse.°® Kommissionen har dog indtil
videre ladet den konkrete markedsafgraensning for skadeforsikringsprodukter std aben.%2

Kommissionen bemzerker endvidere i NN Group/Delta Lloyd, at mange mindre skadeforsik-
ringsselskaber specialiserer sig i at tilbyde fx kun ejendomsforsikring og ulykkesforsikring
eller kun forsikring til erhverv (og ikke til private). Kommissionen fandt dog ikke generelt
gennem sine undersggelser i denne sag beleeg for at afvige fra tidligere praksis, hvor en neer-
mere afgraensning af markedet for skadeforsikring blev holdt dben.%3

Kommissionen har i en reekke andre afggrelser overvejet alternative hypotetiske afgreensnin-
ger for skadeforsikringsprodukter, herunder en skelnen mellem anvendte nationale forsik-
ringsklasser® og en skelnen mellem individuelle og gruppekunder.®> I ingen tilfeelde blev
disse eventuelle markeder dog endeligt afgraenset.

Konkurrenceradet har i Codan Forsikrings keb af Trekoner Forsikring angivet, at "Forsikrings-
selskabernes produkter opdeles traditionelt i folgende hovedgrupper: erhvervsforsikringer, pri-
vatforsikringer, personulykkesforsikringer og motorkeretgjsforsikringer (direkte forretning).”°°

5.1.1.1.2 Segmentering af markedet for skadeforsikring i skadeforsikring til
privat- og erhvervskunder

Det er styrelsens vurdering, at markedet for skadeforsikring kan segmenteres yderligere i et

marked for salg af skadeforsikring til privatkunder og et marked for salg af skadeforsikring til

erhvervskunder.

Parterne er ikke enige i styrelsens vurdering af, at markedet kan opdeles i et skadeforsik-
ringsmarked med salg til henholdsvis privat- og erhvervskunder: ”... idet der efter anmelders

89 Jf. bl.a. Kommissionens afggrelse af 23. september 2013 i sag M.6957, If P&C/Topdanmark, punkt 17. Jf. bl.a. Kommissio-
nens afggrelse af 10. juni 2014 i sag M.7233, Allianz/Going concern of Unipolsai Assicurazioni, punkt 10.

9 Jf. Kommissionens afggrelse af 23. september 2013 i sag M.6957, If P&C/Topdanmark, punkt 16.

91 Jf. bl.a. Kommissionens afggrelse af 4. april 2012 i sag M.6521, Talanx International/Meiji Yasuda Life Insurance/Warta,
punkt 19, Kommissionens afggrelse af 28. august 2004 i sag M.4284, AXA/Winterthur, punkt 14, og Kommissionens afgg-
relse af 3. december 2007 i sag M.4701, Generali/PPF Insurance Business, punkt 22.

92 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. april 2017 i sag M.8257, NN Group/Delta Lloyd, punkt 73.

93 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. april 2017 i sag M.8257, NN Group/Delta Lloyd, punkt 75.

94 Jf. Kommissionens afggrelse af 12. januar 2000 i sag M.1712, Generali/INA, punkt 9, og Kommissionens afggrelse af 23. juli
2012 i sag M.6649, Allianz/Insurance Portfolio and Brokerage Services of Gan Eurocourtage, punkt 11.

95 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. april 2017 i sag M.8257, NN Group/Delta Lloyd, punkt 73.

96 Konkurrenceradets afggrelse af 30. januar 2002 (3/1120-0401-24), Codan Forsikrings kgb af Trekroner Forsikring, punkt
32.
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opfattelse er en glidende overgang mellem de forsikringsbehov, som en privat husstand har, til de
forsikringsbehov, som en mindre virksomhed har.”%”

Parterne har i anmeldelsen oplyst, at transaktionen i al veesentlighed vedrgrer privatforsik-
ringsomradet for skadeforsikring. Parterne har anfgrt, at: "De bergrte markeder/andre marke-
der, hvor fusionen kan fd maerkbar indvirkning pd konkurrencen, er sdledes alene skadeforsik-
ringsprivatmarkeder eller skadeforsikringsmarkeder, hvori der indgdr et element af privatfor-
sikring.” %8 [styrelsens understregning].

Parterne tilbyder begge erhvervsforsikringer. Parterne oplyser dog, at: ”... Alkas forretning har

. et fokus pd privatforsikringsomrddet. Erhvervsforsikringer udger [xxx]. Da Alkas samlede
volumen af salg til erhverv er meget lille, kan Alka ikke betragtes som en generel udbyder af
erhvervsforsikringer... Det er Parternes opfattelse, at et eventuelt marked for erhvervsforsikrin-
ger ikke vil blive negativt pdvirket af Transaktionen grundet Alkas begraensede stgrrelse inden

for dette segment.” *° [styrelsens understregning].

Parterne har desuden generelt oplyst, at styrelsen bgr fglge Kommissionens vurdering i sin
seneste praksis vedrgrende det danske marked, idet parterne vurderer, at forholdene pa det
danske forsikringsmarked ikke har sendret sig vaesentligt siden 2013. I den pagaeldende sag
fra 2013 lod Kommissionen den endelige afgraensning af markedet std dben, men vurderede
0gs3, at betragtninger vedrgrende udbudssubstitution kunne fgre til, at markedet ikke skulle
afgreenses yderligere efter de daekkede risici.100

Tryg har séledes i sit svar pa styrelsens meddelelse om betaenkeligheder gjort geldende: ”... at
de relevante markeder i denne sag bgr afgraenses efter den praksis, som foreligger fra Kommissi-
onens side. For sd vidt angdr det danske marked blev denne markedsafgraensningspraksis be-
kraeftet af Kommission sd sent som i 2013 pd grundlag af en tilsyneladende omfattende mar-
kedsundersggelse ... Tryg har ingen grund til at tro, at forholdene pd de danske forsikringsmar-
keder skulle have andret sig vaesentligt siden 2013.”101

5.1.1.1.2.1 Efterspgrgselssubstitution

I det fpglgende vil styrelsen vurdere, om forsikringsprodukter, som tilbydes erhvervskunder,
kan udggre et alternativ til de forsikringsprodukter, som tilbydes privatkunder, sdledes at der
vil veere efterspgrgselssubstitution mellem de to typer forsikringer.

Forsikringer solgt til erhvervsdrivende registreres pa et CVR-nummer, mens forsikringer solgt
til private registreres pa et CPR-nummer. En privat kunde kan ikke tegne en erhvervsforsik-
ring til privat brug, og omvendt kan en virksomhed ikke tegne en privat forsikring til er-
hvervsbrug. Det er ikke muligt for en virksomhed at oprette et CPR-nummer, og det er hgjst
usandsynligt, at en privat kunde skulle oprette et CVR-nummer udelukkende til det formal at
kunne tegne en erhvervsforskning.

Det er styrelsens vurdering, at erhvervsforsikringsprodukter generelt har sarskilte karakteri-
stika, som adskiller dem fra forsikringer til private. For eksempel henvender nogle erhvervs-
forsikringer sig til specifikke erhverv, sdsom en revisoransvarsforsikring eller en landbrugs-

97 Jf. parternes svar af 27. februar 2018 pa styrelsens spgrgsmal II af 13. februar 2018, besvarelse af spgrgsmal 2.
98 Jf. parternes fusionsanmeldelse, punkt 100.

99 Jf. parternes fusionsanmeldelse, punkt 24.

100 Kommissionens afggrelse af 23. september 2013 i sag M.6957, IF P&C/TopDanmark, punkt 17 og 21.

101 Jf, parternes bemerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betankeligheder.
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forsikring.19?2 Andre erhvervsforsikringer skraeddersys til den enkelte virksomhed, hvis virk-
somhedens forsikringsbehov ikke er deekket i forsikringsselskabets faste sortiment.

Den forsikringsdeekning, der efterspgrges af en privatperson, vil almindelig vis pd mange
parametre adskille sig veesentligt fra erhvervsvirksomheders behov, fordi private og er-
hvervsvirksomheder er udsat for meget forskellige risici. Fx vil et hdndvarkerfirma eller et
privathospital have grundlaeggende anderledes behov for dekning pd en ansvarsforsikring,
end en privatperson, og prisen pa forsikringen vil veere fastsat pa grundlag af forskellige risici
og data.

Styrelsens vurdering understgttes af parternes egne oplysninger i sagen, hvor parterne bl.a.
har anfgrt i anmeldelsen, at: "En mulig udskillelse af et separat segment for erhvervsforsikringer
inden for de angivne skadeforsikringskategorier ville skulle foretages ift. forsikringer solgt til
erhvervsdrivende (typisk forsikringstagere med et cvr. nr.). Disse produkter har visse szrskilte
karakteristika, som adskiller dem fra forsikringer solgt til privatkunder.” 1% [styrelsens under-
stregning].

Tryg har endvidere oplyst, at: ”... der er tale om forskellige typer af risici. Hvor policer pd indbo
til privatkunder er mere standardiserede, er policer til erhvervskunder mere individuelle. Er-
hvervskunder har ofte forskellige gnsker til, hvad de vil have forsikret ...”1% [styrelsens under-
stregning].

Private kunder efterspgrger sdledes mere standardiserede forsikringsprodukter, sdsom
indbo-, ulykke, bil- eller husforsikringer, hvorimod virksomheder har forskellige gnsker til,
hvad virksomheden gnsker forsikret, jf. ovenstaende.

Det gaelder med udgangspunkt i ovenstdende, at en privat kunde ikke vil kunne substituere sin
forsikring med en forsikring, som tilbydes en erhvervskunde, bl.a. fordi forsikringerne set fra
en kundes synspunkt daekker forskellige typer behov og risici. En privat kunde ville ikke kun-
ne kgbe en erhvervsforsikring, hvis de havde behov for en privat indbo- eller ulykkesforsik-
ring. Omvendt er det heller ikke muligt for en erhvervskunde at kgbe en forsikring til en pri-
vatkunde.

5.1.1.1.2.2 Udbudssubstitution

Denne fusion bergrer iseer et eventuelt marked for skadeforsikring til private kunder, da Alka
kun har begraensede aktiviteter pa et eventuelt marked for skadeforsikring til erhvervskun-
der. I forhold til en vurdering af udbudssubstitutionen mellem skadesforsikringer til hhv.
private og erhvervskunder, er det derfor i denne sag relevant at vurdere, om forsikringssel-
skaber, som kun udbyder skadeforsikringer til erhvervskunder, inden for kort tid og uden
stgrre omkostninger, vil kunne etablere sig som en effektiv udbyder af skadeforsikringer til
private kunder.

Pa baggrund af oplysningerne i sagen er det styrelsens vurdering, at et forsikringsselskab, som
udelukkende tilbyder erhvervsforsikringer, men som gnsker at tilbyde privatforsikringer, pa
samme mdde som et nyetableret forsikringsselskab vil skulle etablere nye salgskanaler for at

102 Tryg tilbyder herudover en lang raekke andre forsikringer til erhverv, fx arbejdsskadeforsikring, busforsikring, bygnings-
forsikring, cyberforsikring, entrepriseforsikring, lastbilforsikring, maskin- og IT-forsikring, materielforsikring, miljgforsik-
ring m.v.

103 Jf, parternes fusionsanmeldelse, punkt 24.

104 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 23. marts 2018 af styrelsens mgde med parterne den 7. marts 2018.
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skaffe privatkunder, oparbejde brandgenkendelse hos privatkunder og indsamle betydelige
mangder data om privatkunders adfaerd.

Oplysningerne i sagen viser saledes, at relevante salgskanaler, brandgenkendelse og data om
privatkunders adfeerd har stor betydning for forsikringsselskabers muligheder for at konkur-
rere effektivt om salg af skadeforsikringer til privatkunder, herunder at kunne prisfastsaette
sine forsikringsprodukter korrekt. Forsikringsselskaber, som ikke allerede besidder salgska-
naler, data og et velkendt brand, vil vanskeligt kunne opna dette pa Kkort sigt, og det vil vaere
forbundet med ikke-ubetydelige meromkostninger til bl.a. markedsfgring, salgspersonale
erhvervelse af data, m.v.

Betydningen af data understgttes bade af parternes egne oplysninger og af oplysninger fra
styrelsens markedsundersggelse:

Parterne har saledes oplyst, at: "Den forventede veerdi af erstatningsudbetalingerne estimeres
pd baggrund af karakteristika ved dels det forsikrede objekt og forsikringskunden. Der er for-
mentlig stor forskel pd tariferingskriterier selskaberne imellem. Det bemarkes i forleengelse
heraf, at der ikke automatisk sker en overfprsel af skadeshistorikken, ndr en kunde skifter forsik-
ringsudbyder. Forsikringsselskaberne har dog en aftale om overfarsel af data vedrgrende skader
pd biler.”105 [styrelsens understregning].

Den administrerende direktgr for det forholdsvist nystartede online forsikringsselskab, Undo,
som Tryg har investeret i, har udtalt at: "Det ville vaere nasten umuligt at starte et helt nyt for-
sikringsselskab fra bunden, fordi det er meget svart at fd en forsikringslicens, og det hele hviler
pd data. Essensen af at drive forsikringsvirksomhed er at benytte data til at forudsige risiko
bedst muligt.”1% [styrelsens understregning].

Et flertal af forsikringsselskaberne i styrelsens markedsundersggelse naevner, at der er
vaesentlige adgangsbarrierer pd markedet for skadeforsikring i Danmark. Regulering og
knowhow/adgang til data naevnes sdledes af mere end halvdelen af forsikringsselskaberne i
styrelsens markedsundersggelse som vaerende vaesentlige eller meget vaesentlige adgangsbar-
rierer pd markedet.

Data er sdledes afggrende for at kunne prissette privatpolicer konkurrencedygtigt, og
prisseaetningen for privatpolicer er veaesentlig anderledes end for erhvervspolicer, hvilket be-
kreeftes af parternes interne materiale.17 Her fremgar det ligeledes, at parterne selv arbejder
med en klar opdeling af privat og erhverv.

’[xxx].” 108

Omvendt er risiciene for erhverv mindre homogene og generelt mere eksponerede for store
skader, sammenlignet med privat. Tryg har om forsikring til privat- og erhvervskunder oplyst,
at: ”... der er tale om forskellige typer af risici. Hvor policer pd indbo til privatkunder er mere
standardiserede, er policer til erhvervskunder mere individuelle. Erhvervskunder har ofte forskel-
lige gnsker til, hvad de vil have forsikret. Derfor er processen omkring underwriting (tegning af

105 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar 2018 af styrelsens mgde med parterne den 15. januar 2018.
106 Bgrsen, Undo-direktgr: neesten umuligt at starte forsikringsselskab, 22. januar 2018.

107 Jf, Internt materiale fra Tryg, [xxx].

108 Jf, Internt materiale fra Tryg, [xxx].
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forsikringer) typisk lidt mere omfattende for erhvervskunder end for privatkunder.”1%° [styrel-

sens understregning].

Selvom policer til private er mere standardiserede, fx hvad angér daekning og selvrisiko, er det
styrelsens vurdering, at prisseetningen af privatpolicer ikke leengere kan standardiseres, hvis
man som aktgr vil prisseette sine produkter konkurrencedygtigt og dermed have en chance for
at traede ind pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder. Prissaetningen af forsik-
ringspolicer til privatkunder er i de seneste ar blevet tiltagende mere teknisk og individualise-
ret. Alka fremlaegger bl.a. udviklingen i deres prisseatning saledes:

"[xacx] 110
[xxx]. Alka udtaler hertil, at: “[xxx].”111

Ovenstaende understgtter, at det er en forudszetning for optimal risikoestimering og konkur-
rencedygtig prissetning at have adgang til historiske data om forsikringstagere, og at prissaet-
ningen af privatprodukter er blevet tiltagende mere avanceret. Et forsikringsselskab, som
udelukkende szlger forsikringer til erhvervskunder, vil ikke have adgang til sddanne data, og
uden data kan det veere vanskeligt at prissaette risici og dermed fastszette den korrekte forsik-
ringspraemie over for den privatkunde, som gnsker at tegne en forsikring hos selskabet.

Styrelsen bemaerker dernaest, at der anvendes separate salgskanaler, nar der szlges forsikrin-
ger til privatkunder og erhvervskunder. Nar en privatkunde tegner en forsikring, ggres dette
som udgangspunkt gennem selve forsikringsselskabet, hvor der i erhvervssammenhange i
stgrre grad ggres brug af erhvervsassurandgrer eller forsikringsmaglere.

Flere forsikringsselskaber i styrelsens markedsundersggelse oplyser, at adgang til salgskana-
ler er et vaesentligt konkurrenceparameter i relation til salg af skadeforsikring til privatkun-
der, ligesom en del selskaber i styrelsens markedsundersggelse har nzevnt etablering af salgs-
kanaler som en vasentlig eller meget vaesentlig adgangsbarriere i forhold til at etablere sig pa
markedet.

Flere forsikringsselskaber i markedsundersggelsen har endvidere fremhaevet, at en af Alkas
styrker er selskabets samarbejde med fagbevagelsen, herunder muligheden for at anvende
fagbevagelsen som salgskanal til privatkunder. Det synes saledes at vere en fordel i konkur-
rencen mellem forsikringsselskaber at have adgang til salgssamarbejder. Et forsikringssel-
skab, som udelukkende tilbyder erhvervsforsikring, men som gnsker at tilbyde forsikring til
privatkunder, vil sdledes std svagere i konkurrencen uden adgang til salgssamarbejder, og et
sddant selskab vil derfor skulle bruge ekstraomkostninger til at etablere nye salgskanaler til
privatkunder.

Ovenstdende indikerer efter styrelsens vurdering, at etablering af relevante salgskanaler
udggr en betydelig barriere, som ggr det vanskeligt for et forsikringsselskab, som udelukken-
de tilbyder erhvervsforsikringer, inden for kort tid at etablere sig som en tilstrakkeligt effek-
tiv konkurrent i forhold til salg til privatkunder.

109 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 23. marts 2018 af styrelsens mgde med parterne den 7. marts 2018.
110 Jf, Parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018, [xxx].
111 Jf, Parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018, [xxx].
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Ud over etablering af salgskanaler og erhvervelse af data har flere forsikringsselskaber oplyst,
at kendskabet til et selskab er et vaesentligt konkurrenceparameter i relation til salg af skade-
forsikring til privatkunder.

Et af de selskaber, som styrelsen har interviewet i forbindelse med sagen, har oplyst, at:
"danskerne vagter tryghed og pris hgjt, og at tryghed har en serlig betydning, da forsikrings-
markedet mdske ikke opleves som sarlig transparent, og kunderne mdske oplever, at forsik-
ringsprodukterne er komplicerede at satte sig ind i.”11? [styrelsens understregning].

Et andet af de selskaber, som styrelsen har interviewet, har anfgrt, at brandgenkendelse
generelt kan veere en adgangsbarriere for at komme ind pa det danske skadeforsikringsmar-
ked, og at kendte forsikringsbrands fx generelt kan tage en hgjere pris end ukendte brands.!13

Desuden er der indikationer p4, at privatkunder er mindre villige til at betale en hgj pris for en
forsikring hos et ukendt selskab. [xxx] har fx oplyst, at: “en adgangsbarriere for at komme ind
pd det danske skadesforsikringsmarked kan vaere brand genkendelse. Kendte forsikringsbrands
kan fx generelt tage en hgjere pris end ukendte brands i Danmark.”''* [styrelsens understreg-
ning]. [xxx] oplyser, at: "[xxx]”115 [styrelsens understregning].

Ovenstdende indikerer, at privatforsikringskunder er mindre tilbgjelige til at veelge et
forsikringsselskab, som de ikke pa forhand kender til. Et selskab, som udelukkende tilbyder
erhvervsforsikringer, vil sidledes skulle bruge ikke-ubetydelige ekstraomkostninger pa at mar-
kedsfgre sig over for privatkunder.

Inden for de seneste fem ar er der etableret ét forsikringsselskab i Danmark. Det drejer sig om
Gefion Insurance A/S. Derudover er der i samme periode Igbende blevet etableret nye agentu-
rer for udenlandske forsikringsselskaber, som salger skadeforsikring til danske privatkunder.
Som eksempler herpd kan naevnes det selvstendige forsikringsagentur Vardia, hvor forsik-
ringsgiveren er det norske forsikringsselskab Insr Insurance Group ASA, GNNF, som agerer
som agent for American International Group Inc. (AIG), og SafeAway, som er agent for det
tyske AXA Versicherung AG. Ingen af disse forsikringsselskaber eller agenturer har opndet
veaesentlige markedsandele. Eksempelvis har Gefion Insurance A/S og Vardia begge en mar-
kedsandel pa [0-5] pct.

Gjensidige Forsikring ASA tradte i 2009 ind pa det danske marked og szlger skadeforsikring
til privatkunder. Gjensidige Forsikring kom ind pd markedet ved at kgbe det danske Fair For-
sikring A/S. 12009 kgbte Gjensidige Forsikring ogsa KommuneForsikring A/S, og i 2010 kgbte
de Nykredit Forsikring A/S, i 2013 kgbte de Gouda Rejseforsikring, i 2015 kgbte de Mondux
Forsikring, og senest i 2017 kgbte de Mglholm Forsikring A/S. Gjensidige Forsikring har i dag
en samlet markedsandel pa [5-10] pct,, jf. Tabel 5.2. Den stgrrelse, som Gjensidige Forsikring
har opndet i Danmark, er sdledes for en stor andels vedkommende erhvervet gennem overta-
gelser af etablerede danske forsikringsselskaber, som i forvejen solgte skadeforsikring til
privatkunder. Gjensidige Forsikring erhvervede siledes ogsa brandgenkendelse og adgang til
salgskanaler samt historiske data.

112 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
113 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
114 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
115 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
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[xxx] har i forbindelse med styrelsens markedsundersggelse oplyst, at det er svert at vokse
organisk pd privatmarkedet, og at det kun er muligt at kgbe sig til stgrre kundemangder.116
[xxx]: “[xxx]”117 [styrelsens understregning].

Ovenstdende indikerer efter styrelsens vurdering, at det er meget vanskeligt for nye selskaber
at etablere sig pa markedet og konkurrere effektivt om salg af forsikringer til privatkunder.
Historikken viser sdledes, at i det omfang nye aktgrer er tradt ind pa markedet med en vis
styrke, er dette sket gennem opkgb.

Parterne har anfgrt, at: ”... ndr alle aktgrer slger bdde til privat og erhverv, sd vil det vaere mest
korrekt at betragte det som et samlet produktmarked.” 118

Styrelsen har observeret, at de fleste stgrre forsikringsselskaber i Danmark tilbyder bade
forsikringer til privatkunder og erhvervskunder, herunder for eksempel Tryg, Codan, Alm.
Brand, Topdanmark, If Skadeforsikring, LB Forsikring, Alka, Gjensidige Forsikring m.v. Disse
virksomheder er siledes aktive pd begge markeder, og det indikerer, at det kan vare en fordel
at vaere aktiv pa det ene marked (fx erhverv), hvis man ogsa gnsker at etablere sig pa det an-
det (fx privatmarkedet).

Der er dog vaesentlige forskelle p3§, i hvilket omfang de enkelte selskaber prioriterer salg til
hhv. private og erhvervsdrivende. Mindre selskaber, iseer de lokale og gensidige selskaber, har
generelt deres primare fokus pa udbud af private forsikringer, og flere af disse selskaber
markedsfgrer ikke deres udbud af erhvervsforsikringer aktivt, hvilket ogsa er tilfeeldet med
Alka.

Ovenstdende indikerer, at store selskaber ofte daekker bdde private og erhvervsdrivende
mens mindre selskaber i hgjere grad specialiserer sig. Sdledes kan sammensatningen og om-
fanget af udbydere vere forskelligt for privatkunder og erhvervskunder, hvilket kan have
betydning for konkurrencen i forhold til de to kundegrupper.

Der er endvidere flere forhold, der understgtter, at forsikringsselskaberne ogsa selv opfatter
privat og erhverv som to separate markeder, idet der ofte er forskellige interne afdelinger for
tegning af og behandling af skader til henholdsvis erhvervskunder og privatkunder, flere sel-
skaber opggr deres combined ratio for henholdsvis erhverv og privat, og stgrstedelen af sel-
skaberne har separate faner/hjemmesider til henholdsvis privatkunder og erhvervskunder.

P3 baggrund af ovenstdende er det styrelsens vurdering, at den omstaendighed at en del
selskaber udbyder skadeforsikringer til bade private og erhvervsdrivende, ikke er udtryk for,
at der er vaesentlig udbudssubstitution mellem de to produkttyper.

Det er sdledes samlet set styrelsens vurdering, at det vil vaere tidskraevende og forbundet med
betydelige ekstraomkostninger for et selskab, som udelukkende tilbyder erhvervsforsikringer,
at omstille sin virksomhed til ogsa at saelge skadeforsikring til privatkunder inden for kort tid,
og at udbudssubstitutionen mellem skadeforsikringer til hhv. private og erhvervsdrivende
ikke er tilstraekkelig stor til, at produkterne befinder sig pd det samme marked. Styrelsen
baserer denne vurdering p4, at:

116 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
17 [xxx].
118 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 23. marts 2018 af styrelsens mgde med parterne den 7. marts 2018.
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a) Det vil kreeve tid og omkostninger at indsamle og opbygge tilstraekkelig data og
knowhow til at kunne prissatte forsikringspraemier optimalt og dermed kunne kon-
kurrere effektivt med de etablerede selskaber pd markedet.

b) En ny aktegr pa et skadeforsikringsmarked til privatkunder vil veere heemmet af, at
selskabet har et ukendt brand. Selskabet vil sdledes skulle bruge betydelige ekstra-
omKostninger pa markedsfgring for at skabe brandgenkendelse hos privatkunder.

¢) En ny aktgr vil skulle etablere nye salgskanaler, idet der er forskel pa den made, for-
sikringer til privat- og erhvervskunder tegnes pa.

d) Historikken pd markedet viser, at det er meget vanskeligt for nye selskaber at etable-
re sig som udbyder af skadeforsikringer til private, og i det omfang nye aktgrer har
etableret sig, er det sket gennem opkgb.

5.1.1.1.2.3 Delkonklusion - segmentering af markedet for salg af skadeforsik-
ring efter kundetype

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer pa baggrund af ovenstidende gennemgang af

efterspgrgsel- og udbudssubstitution, at der kan afgreenses et separat marked for salg af ska-

deforsikring til privatkunder.

5.1.1.1.3 Segmentering af markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder
efter typer af risici

I foregdende afsnit afgraensede styrelsen et separat marked for salg af skadeforsikring til
privatkunder. I de fglgende afsnit undersgger styrelsen, hvorvidt et sddant marked vil kunne
segmenteres yderligere efter de typer af risici, som forsikringsselskaber dekker.

Som naevnt har det vaeret overvejet i badde dansk og EU-praksis, om der for markedet for
skadeforsikring eksisterer seerskilte delmarkeder for de specifikke risici, der forsikres.11?
Markedet er dog ikke blevet endeligt afgraenset i praksis, jf. punkt 313 ovenfor.

Kommissionen har i sin praksis tidligere overvejet fglgende syv delmarkeder for skadeforsik-
ringsprodukter:120

(i) Ulykke og sundhed

(ii) Motorkgretgj

(iii) Ejendom

(iv) Sefart, luft og transport

(v) Ansvar

119 Jf, bl.a. Kommissionens afggrelse af 7. april 2017 i sag M.8257, NN Group/Delta Lloyd, punkt 73, Kommissionens afggrelse
af 23. september 2013 i sag M.6957, If P&C/Topdanmark, punkt 16, samt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse
af 4. september 2013 (13/07203), PFA Pension Forsikringsaktieselskabs overtagelse af Mglholm Forsikring A/S, afsnit 5.1,
side 8.

120 Jf, bl.a. Kommissionens afggrelse af 4. april 2012 i sag M.6521, Talanx International/Meiji Yasuda Life Insurance/Warta,
punkt 19, Kommissionens afggrelse af 28. august 2004 i sag M.4284, AXA/Winterthur, punkt 14, samt Kommissionens af-
gorelse af 4. april 2012 i sag M.6521, Generali/PPF Insurance Business, punkt 22.
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(vi) Kredit- og kaution
(vii) Rejse

Ifglge anmeldelsen vil iv) sgfart, luftfart og transport samt vi) kredit- og kaution ikke veere
bergrte markeder ved denne transaktion, hvorfor disse omrdder ikke behandles i nedensta-
ende afsnit om efterspgrgsels- og udbudssubstitution.

5.1.1.1.3.1 Efterspgrgselssubstitution
Parterne daekker begge geengse risici, som er forbundet med de eventuelle delmarkeder for (i)
ulykke og sundhed, (ii) motorkgretgj, (iii) ejendom, (v) ansvar og (vii) rejse.1?!

Umiddelbart vil der fra en privatkundes synspunkt ikke vaere substitution mellem de forskel-
lige forsikringsprodukter, idet en privatkunde, som har behov for at forsikre sit indbo gennem
en indboforsikring, ikke kan erstatte indboforsikringen med en ulykkesforsikring eller en
bilforsikring. Det skyldes, at det er forskellige typer risici, en indboforsikring og ulykkesforsik-
ring daekker.

Flere af forsikringsselskaberne pd markedet (men ikke alle) tilbyder dog samlerabatter,
hvorved kunden opndr rabatter pa hele sin forsikringspakke, afthaengig af hvor mange (og
muligvis hvilke) forsikringsprodukter kunden kgber hos samme selskab, jf. punkt 873. Parter-
ne har oplyst, at: "Ofte kan det imidlertid betale sig at samle flere forsikringer samme sted.” 122

Forbrugerradet Teenk har dog i forbindelse med en test af forsikringer udtalt, at ”Forsikringer
bliver ikke altid billigere, fordi du samler dem hos ét selskab.”1?? Alligevel velger [xxx] pct. af
forbrugerne at samle deres forsikringer hos ét forsikringsselskab, jf. punkt 144.124

Dette understgttes ogsa af en raekke statistiske analyser, som styrelsen har foretaget. Analy-
serne viser, at kunder generelt samler deres forsikringer hos ét selskab, og at det er den sam-
lede praemie pa et givent antal forsikringer, der har betydning for efterspgrgslen snarere end
prisen pa det enkelte forsikringsprodukst, jf. afsnit 5.2.4.1.2.6.

Selvom der ikke umiddelbart set fra efterspgrgselssiden synes at veere substitution mellem
forsikringer, som dakker forskellige risici, indikerer privatkundernes indkgbsmgnstre sale-
des, at der eventuelt eksisterer et marked for salg af forsikringspakker, som indeholder indi-
viduelle kombinationer af forskellige forsikringsprodukter, herunder indbo-, ulykke-, hus- og
bilforsikring med tilvalg i form af rejse, dyr m.v.

5.1.1.1.3.2 Udbudssubstitution

[ overensstemmelsen med Kommissionens tidligere afggrelser, jf. punkt 311, vurderer
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, at der i forhold til forskellige typer af risici i overvejende
grad synes at veere udbudssubstitution mellem de forskellige forsikringstyper.

Et forsikringsselskab, som allerede tilbyder forsikringer til privatkunder, men som gnsker at
udvide sit forsikringssortiment til privatkunder, har saledes allerede veletablerede salgskana-

121 Jf, parternes fusionsanmeldelse, punkt 20.

122 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar 2018 af styrelsens mgde med parterne den 15. januar 2018.
123 Forbrugerrddet Teenk, Forsikring: Fald ikke for samlerabat, 12. juli 2018.

124 [xxx].
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ler, idet selskabet i forvejen seelger visse typer skadeforsikring til privatkunder. Selskabet vil
derfor ikke skulle investere i etableringen af nye salgskanaler. Selskabet vil derfor i denne
henseende forholdsvist hurtigt og omkostningsfrit kunne udvide/omstille sit produktsorti-
ment til ogsa at omfatte andre typer risici.

Et forsikringsselskab, som allerede tilbyder forsikringer til privatkunder, men som gnsker at
udvide sit forsikringssortiment, er ogsa allerede kendt af privatkunderne. Selskabet vil derfor
ikke skulle investere betydelige summer i markedsfgring for at opnd kendskab til selskabet
hos privatkunderne. Endvidere vil et selskab hurtigt kunne markedsfgre et nyt forsikrings-
produkt over for selskabets eksisterende kunder i forleengelse af dets andre markedsfgrings-
initiativer, uden at det medfgrer betydelige omkostninger.

Som tidligere nzaevnt er det afggrende, at et skadeforsikringsselskab har adgang til historiske
data om den kundegruppe, som selskabet patager sig at deekke, idet det har betydning for, at
selskabet kan fastsaette en korrekt forsikringspreemie over for sine kunder, jf. punkt 342.

Et forsikringsselskab, som allerede tilbyder forsikringer til privatkunder, men som gnsker at
udvide sit forsikringssortiment, kender ikke ngdvendigvis til de risici, som selskabet gnsker at
forsikre. Selskabet vil dog vaere i besiddelse af historisk data for privatkunders adfeerd relate-
ret til andre typer risici, og selskabet kan bruge denne knowhow i forbindelse med, at det
omstiller sin produktion til et nyt forsikringsprodukt til privatkunder. Data for én type risici er
dog ikke ngdvendigvis retvisende for andre typer risici, og der ma derfor forventes at skulle
ske en vis tilpasning, inden produktionen kan omstilles, hvorfor det er tvivlsomt, om en sddan
omstilling kan ske pa kort sigt.

Sagens oplysninger viser desuden, at forsikringsselskaber, som i forvejen tilbyder skadefor-
sikring til privatkunder, lgbende har fokus pd, om kundernes efterspgrgsel zndrer sig, og
derfor ogsa Igbende er parat til at omstille sine produkter. Alka har til styrelsen oplyst, at: "de
udbyder de gaengse forsikringer, som privatkunder typisk efterspgrger, og at de lgbende udvider
deres produktudbud i takt med udviklingen og efterspgrgslen. Alka foretager sdledes lgbende
undersggelser af, om der er behov for at udvide produktsortimentet. Et eksempel pd en forsik-
ringstype, som i stigende grad efterspgrges, er en cyberforsikring.”1?> [styrelsens understreg-
ning].

Samlet set er det sdledes styrelsens umiddelbare vurdering, at et forsikringsselskab, som
allerede selger skadeforsikring til privatkunder, inden for relativt kort tid og uden betydelige
meromkostninger vil kunne udvide sit produktsortiment til at indeholde nye forsikringspro-
dukter til privatkunder. Det skyldes, at forsikringsselskabet allerede vil veere i besiddelse af
etablerede salgskanaler og knowhow fra andre typer risici forbundet med privatkunders ad-
feerd. Endvidere vil selskabet allerede veere i besiddelse af et velkendt brand, hvilket betyder,
at selskabet ikke skal investere betydelige summer i markedsfgring. Omvendt kan den mang-
lende adgang til data om relevante risici vanskeligggre en omstilling pa kort sigt.

5.1.1.1.3.3 Delkonklusion

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer, at der ikke er efterspgrgselssubstitution
mellem forsikringsprodukter, der deekker forskellige risici. Dog synes privatkunder overve-
jende at samle deres forsikringsprodukter hos samme selskab, hvilket overflgdigggr en yder-
ligere segmentering efter deekket risici.

125 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar 2018 af styrelsens mgde med parterne den 15. januar 2018.
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Umiddelbart synes der at veere udbudssubstitution mellem produkterne, da et forsikringssel-
skab, som i forvejen forsikrer privatkunder, forholdsvist hurtigt og uden betydelige ekstraom-
kostninger vil kunne udvide sit produktsortiment, idet adgangen til relevante data om risici
dog kan ggre en omstilling vanskelig pa kort sigt.

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at fusionen vil heemme den effektive
konkurrence pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder betydeligt, uanset om
markedet segmenteres bredt til privatkunder eller mere snaevert efter den deekkede risiko.
Den endelige afgraensning af markedet kan derfor st dben i naervaerende sag.

5.1.1.2 Afgraensning af det relevante geografiske marked

5.1.1.2.1 Praksis

[ det fglgende afsnit vil styrelsen vurdere den relevante geografiske afgransning af markedet.
Da styrelsen vurderer, at der kan afgranses et marked for skadeforsikring til private kunder,
vil styrelsen i det fglgende tage udgangspunkt i dette marked.

Kommissionen har i sin tidligere praksis betragtet markedet for skadeforsikring som overve-
jende nationalt.126

Dette geelder med undtagelse af markederne for forsikring af sgfart, luft og transport samt
stgrre industrielle og miljgmaessige risici, som Kommissionen anser for hgjst sandsynligt bre-
dere end nationale,'?” idet bade kunderne og forsikringsselskaberne inden for disse markeder
generelt er stgrre, internationale aktgrer.

[ If/Topdanmark viste Kommissionens markedsundersggelse, at der efter danske skadeforsik-
ringsselskabers opfattelse var tale om national konkurrence. Dog anfgrte selskaberne ogs3, at
der ikke var nogen serlige faktorer, som forhindrede skadeforsikringsselskaber etableret i
andre EU-medlemsstater i at selge skadeforsikringsprodukter til danske kunder.128

Konkurrenceradet har tilsvarende afgranset det overordnede marked for skadeforsikring til
private og de fleste erhvervsdrivende til Danmark, da der ikke er praksis for, at privatperso-
ner eller virksomheder henvender sig direkte til et forsikringsselskab i udlandet for at tegne
forsikringer, bl.a. pa grund af sprogbarrierer og usikkerhed om soliditetsforhold.12°

Parterne er af den opfattelse, at "de relevante markeder i denne sag bgr afgraenses efter den
praksis, som foreligger fra Kommissionens side.” 130

5.1.1.2.2 Efterspgrgselssubstitution
For sa vidt angar efterspgrgselssubstitution er det styrelsens vurdering, at der ikke umiddel-
bart er forhold, der indikerer, at danske privatkunder efterspgrger forsikring fra udbydere i

126 Jf. Kommissionens afggrelse af 23. september 2013 i sag M.6957, If P&C/Topdanmark, punkt 30 og Kommissionens afgg-
relse af 7. april 2017 i sag M.8257, NN Group/Delta Lloyd, punkt 77.

127 Jf, Kommissionens afggrelse af 14. juli 2008 i sag M.5010, Bershire Harthaway/Munich Re/GAUM, punkt 24 og Kommissio-
nens afggrelse af 3. august 2011 i sag M.6217, Bdloise Holding/Nateus/Nateus Life, punkt 31.

128 Jf, Kommissionens afggrelse af 23. september 2013 i sag M.6957, If P&C/Topdanmark, punkt 32.

129 Konkurrencerddets afggrelse af 30. januar 2002 (3/1120-0401-24), Codan Forsikrings keb af Trekroner Forsikring, punkt
34.

130 Jf. parternes bemerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betankeligheder, side 7-8.
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udlandet. Det skyldes dels, at udenlandske forsikringsselskaber ikke aktivt markedsfgrer sig i
Danmark. I stedet szlger udenlandske selskaber typisk skadeforsikringer til danske privat-
kunder gennem en filial eller dansk agent, som har lokalt kendskab til markedet.

Parterne har pa et mgde med styrelsen oplyst, at: ” ... det sandsynligvis vil veere muligt for en
privatkunde at kebe forsikringer i udlandet, men Tryg mente ikke, at det bruges i praksis.” 13!

[ PFA/Mplholm viste styrelsens markedsundersggelse, at ingen af de adspurgte forsikrings-
kunder havde overvejet at indhente tilbud fra leverandgrer af sundhedsforsikringer uden for
Danmark, hvilket kan indikere, at et eventuelt marked for sundhedsforsikringer ville skulle
afgreenses nationalt.13?

Endvidere kan der vere sproglige og behovsmaessige barrierer, som en dansk kunde ikke kan
fa deekket gennem et udenlandsk forsikringsselskab. Det kan fx veaere i relation til at tegne en
forsikring og forsta forsikringsbetingelserne. Der kan sdledes vere en vis usikkerhed for dan-
ske kunder forbundet med at tegne forsikring via et selskab etableret i udlandet.

Et af de interviewede selskaber har til styrelsen oplyst, at "danskerne vagter tryghed og pris
hgjt, og at tryghed har en sarlig betydning, da forsikringsmarkedet mdske ikke opleves som
saerlig transparent, og kunderne mdske oplever, at forsikringsprodukterne er komplicerede at
seette sig ind i.”133

Ovenstdende indikerer, at danske privatforsikringskunder kan vare mindre tilbgjelige til at
vaelge et forsikringsselskab, som de ikke pa forhdnd kender til, hvilket oftest vil veere tilfeeldet
for udenlandske selskaber.

Endeligt bemaerker styrelsen, at der er visse forsikringstyper, som danske privatkunder er
forpligtede til at tegne gennem et dansk forsikringsselskab. Dette er fx tilfeeldet med motoran-
svarsforsikringer, jf. punkt 411.

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at der ikke er forhold, der indikerer, at
danske kunder efterspgrger forsikring fra udbydere i udlandet. Det er saledes styrelsens vur-
dering, at der er begrenset efterspgrgselssubstitution mellem forsikringer, der udbydes af
danske forsikringsselskaber, og forsikringer, der udbydes af udenlandske selskaber.

5.1.1.2.3 Udbudssubstitution

Lovgivningsmaessigt er der umiddelbart intet til hinder for, at et skadeforsikringsselskab
etableret i en anden EU-medlemsstat eller et andet E@S-land kan tilbyde forsikringsprodukter
til danske kunder. Et dansk skadeforsikringsselskab vil ligeledes kunne tilbyde skadeforsik-
ringsprodukter til kunder i andre EU-medlemsstater eller E@S-lande.

Parterne har oplyst, at der: "I forhold til konkurrencen fra udenlandske aktgrer ... er lave
adgangsbarrierer for konkurrenter, som er etableret i EU.” 134

131 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar 2018 af styrelsens mgde med parterne den 15. januar 2018.

132 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse af 4. september 2013 (13/07203), PFA Pension Forsikringsaktieselskabs
overtagelse af Mplholm Forsikring A/S, afsnit 5.1.

133 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde [xxx].

134 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar 2018 af styrelsens mgde med parterne den 15. januar 2018.
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[ forhold til offentlige tilladelser, m.v., vil et forsikringsselskab, som er meddelt tilladelse i et
land inden for EU eller E@S, kunne pabegynde virksomhed i Danmark uden godkendelse fra
Finanstilsynet. Selskabet kan pabegynde sin virksomhed to maneder efter, at Finanstilsynet er
blevet underrettet af den relevante tilsynsmyndighed i selskabets hjemland.!3>

Reguleringen af skadeforsikringsselskaber i Danmark er den samme som reguleringen i de
resterende EU-medlemslande jf. implementeringen af Solvens Il-direktivet i 2016, jf. afsnit
4.2.1.

Dog er der i Danmark obligatorisk medlemskab af Garantifonden for alle direkte tegnende
skadeforsikringsselskaber med hjemsted i andre lande inden for EU/E@S, som via filial eller
grenseoverskridende tjenesteydelsesvirksomhed tegner eller gnsker at tegne skadeforsik-
ringsaftaler i Danmark. Der er pligt til at yde et engangsbidrag pa minimum 100.000 Kr. til
fonden.

Et udenlandsk forsikringsselskab vil ogsa blive underlagt de danske regler om god skik for
finansielle virksomheder,3¢ der indeholder en udmgntning af dansk lovgivnings krav til,
hvordan finansielle selskaber skal opfgre sig, hvis de gnsker at udbyde skadeforsikringer i
Danmark.

582 udenlandske selskaber har tilladelse til at drive greenseoverskridende virksomhed ind i
Danmark.137 Siledes synes der at vaere et betydeligt antal virksomheder, der umiddelbart vil
vaere i stand til at traede ind pa det danske marked for privat skadeforsikring.

Styrelsen bemarker dog, at langt hovedparten af selskaber med tilladelse til at drive graense-
overskridende virksomhed ind i Danmark slet ikke ggr brug af tilladelsen. Dette indikerer, at
sadanne tilladelser ofte bliver indhentet uden konkrete planer om indtraengen - s at sige "for
en sikkerheds skyld”.

I det omfang et udenlandsk selskab er interesseret i at deekke risici for danske kunder, sker
det ofte gennem agenter, som har lokalt kendskab til markedet, eller via oprettelse af lokale
filialer.138

Flere danske forsikringsselskaber har etableret filialer i lande, hvor selskaberne ved, at der er
efterspgrgsel fra danske kunder pa forsikringer. For eksempel har Tryg, Alm. Brand og Codan
alle filialer i Spanien (hvor mange danskere ejer ferieboliger), for at kunne servicere danskere
pa dansk.

Eksempler pa udenlandske forsikringsselskaber, som har etableret filialer i Danmark, er bl.a. If
Skadeforsikring, som er en filial af det svenske If Skadeforsikring AB og Gjensidige Forsikring,
som er en filial af et norske Gjensidige Forsikring ASA.

Den stgrrelse, som Gjensidige Forsikring har opndet i Danmark, er for en stor andels ved-
kommende erhvervet gennem overtagelser af danske skadeforsikringsselskaber, herunder
Gouda Rejseforsikring, KommuneForsikring A/S, Fair Forsikring, Mglholm Forsikring og Ny-
kredit Forsikring.

135 Jf. LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed, § 30.

136 Jf. BEK nr. 330 af 7. april 2016 om god skik for finansielle virksomheder.

137 Finanstilsynets virksomhedsregister af 22. juni 2018.

138 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar 2018 af styrelsens mgde med parterne den 15. januar 2018.
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Andre udenlandske forsikringsselskaber driver virksomhed i Danmark via et agentur. Et
eksempel herpa er det selvsteendige forsikringsagentur Vardia, hvor forsikringsgiveren er det
norske forsikringsselskab Insr Insurance Group ASA. Det forhold, at udenlandske forsikrings-
selskaber anvender agenter og etablerer filialer, indikerer, at det er tale om nationale marke-
der.

Endvidere har parterne oplyst, at: "Familieforsikringer szlges over graenser i modsatning til
ulykkes- og sundhedsforsikringer. Derudover skal fx motoransvarsforsikringer og arbejdsskade-
forsikringer udstedes af et dansk selskab.”13° Det er sdledes ikke alle forsikringstyper, som kan
udbydes til danske kunder via udenlandske forsikringsselskaber.

Som naevnt har et flertal af forsikringsselskaberne i styrelsens markedsundersggelse oplyst, at
der er vaesentlige adgangsbarrierer pd markedet. Regulering og knowhow/adgang til data
naevnes saledes af mere end halvdelen af forsikringsselskaberne som vaerende vesentlige
eller meget vaesentlige adgangsbarrierer pd markedet. Derudover navnes bl.a. etablering af
salgskanaler som en vasentlig eller meget veesentlig barriere.

Styrelsen vurderer endvidere, at de adgangsbarrierer, der er navnt i punkt 333-351, ogsé er
relevante i forhold til udenlandske virksomheder, der gnsker at etablere sig som udbydere af
skadeforsikringer til private kunder i Danmark.

Pa baggrund af ovenstdende er det styrelsens vurdering, at intet umiddelbart indikerer, at der
er betydelig udbudssubstitution pa tvers af greenserne i EU/E@S, hvilket primaert skyldes, at
udenlandske selskaber ikke pa kort sigt og uden stgrre omkostninger kan omstille deres salg
til det danske marked for skadeforsikring til privatkunder, da der er veaesentlige adgangsbarri-
erer i form af knowhow, data om det danske forsikringsmarked og brandgenkendelse over for
danske privatkunder.

5.1.1.2.4 Delkonklusion

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at der fortsat kan afgraenses et dansk
marked for skadeforsikring, idet oplysningerne i sagen understgtter, at danske kunder ikke
efterspgrger forsikring fra udbydere i udlandet, og udenlandske forsikringsselskaber ikke pa
kort sigt og uden stgrre omKkostninger kan omstille deres salg til det danske marked, bl.a. pa
grund af regulering og mangel pad knowhow, data samt brandgenkendelse.

5.1.1.3 Samlet konklusion
Det er styrelsens vurdering, at der kan afgraenses et marked for salg af skadeforsikring til
privatkunder i Danmark.

Markedet for skadeforsikring til privatkunder i Danmark kan muligvis segmenteres yderligere
efter typer af risici, som selskabet deekker. Det er dog Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
vurdering, at fusionen vil h&emme den effektive konkurrence pa markedet for salg af skadefor-
sikring til privatkunder i Danmark betydeligt, uanset om markedet segmenteres yderligere
efter typer risici, hvorfor styrelsen lader denne segmentering sta dben.

139 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar 2018 af styrelsens mgde med parterne den 15. januar 2018.
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5.2  Konkurrenceretlig vurdering

5.2.1 VurderingsKkriterier

De danske regler om fusionskontrol fremgar af konkurrencelovens kapitel 4. Det fglger heraf,
at alle fusioner, der opfylder omsaetningsgraenserne i § 12, stk. 1, eller henvises fra Europa-
Kommissionen til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, skal anmeldes til Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen og godkendes af Konkurrenceradet, forinden de ma gennemfgres, jf. § 12
¢, stk. 5.

Fusionskontrollen bestér i en undersggelse af, om fusionen vil heemme den effektive konkur-
rence betydeligt, jf. SIEC-testen!#?, som blev indfgrt med zendringen af konkurrenceloven i
2004 med virkning fra 1. februar 2005. Vurderingskriteriet fremgar af konkurrencelovens §
12 ¢, stk. 2, der har fglgende ordlyd:

"En fusion, der ikke haemmer den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som falge
af skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stilling, skal godkendes. En fusion, der
haemmer den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som folge af skabelsen eller
styrkelsen af en dominerende stilling, skal forbydes.”

Det betyder, at vurderingskriteriet, dvs. om fusionen haemmer eller ikke heemmer den
effektive konkurrence betydeligt, er ens for sager, hvor fusionen henholdsvis godkendes eller
forbydes.

Konkurrenceradet har tidligere sldet fast, at konkurrencemyndigheden skal fremlaegge de
forngdne data m.v., der kan begrunde, at myndigheden treffer den pagaeldende afggrelse. En
fusion kan saledes ikke godkendes blot ud fra en betragtning om, at man ikke har data, der kan
begrunde et forbud. En godkendelse forudseetter, at der er fremlagt forngdne faktuelle data
m.v., der kan underbygge afggrelsen.14!

Retten i Fgrste Instans og EF-Domstolen har ved flere lejligheder udtalt sig om beviskrav i
fusionssager. Blandt andet har Generaladvokaten i Bertelsmann/Sony udtalt, at kravene til det
bevis, der skal fgres i fusionssager, hvor der nedleegges forbud, ikke kan antages at vaere hgje-
re end kravene til det bevis, der skal fgres i en sag, hvor fusionen godkendes: "The requirement
for ‘convincing’ evidence must not be misunderstood as placing the bar higher in relation to
prohibition decisions than in relation to clearance decisions. As the Court made clear in Tetra
Laval, the requirement for ‘convincing’ evidence ‘by no means added a condition relating to the
requisite standard of proof but merely drew attention to the essential function of evidence, which
is to establish convincingly the merits of an argument or ... of a decision’.”142 143

Retten i Fgrste Instans har videre udtalt, at konkurrencemyndigheden ved sin vurdering af
fusionens virkninger ikke kan tage udgangspunkt i en generel formodning for, at en fusion
ikke heemmer den effektive konkurrence og derfor skal godkendes: "Endvidere kan der af for-
ordning nr. 4064/89 ikke udledes nogen formodning for en anmeldt fusions forenelighed eller

140 SIEC er en forkortelse for Significant Impediment of Effective Competition.

141 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 14. maj 2008, Lemvigh-Miillers overtagelse af Brdr. A & O Johansen, punkt 769.

142 Jf, Opinion of advocate general Kokott af 13. december 2007 i sag C-413/06 P, Bertelsmann/Sony, punkt 216.

43 Til trods for, at EF-Domstolen ophaevede Rettens dom, var det ikke bestridt af parterne, at beviskravene er de samme i en
sag om godkendelse af en fusion som ved et forbud, jf. EF-Domstolens dom af 10. juli 2008 i sag C-413/06 P, Bertelsmann
AG og Sony Corporation of America mod Independent Music Publishers and Labels Association (Impala), preemis 45, 48 og 51.

-
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uforenelighed med faellesmarkedet. Det fremgdr ikke, at Kommissionen skal halde i retning af en
godkendelse af en fusion, der henhgrer under dens kompetenceomrdde, sdfremt der er tvivl, men
derimod, at Kommissionen altid skal traeffe en utvetydig afgerelse i den ene eller den anden ret-
ning.” 144

Vurderingen af fusionens effekt foretages ud fra de vurderingskriterier, som fremgar af de
danske regler om fusionskontrol, samt Kommissionens meddelelser og faellesskabspraksis,
der er vejledende ved styrelsens vurderinger.14>

5.2.2 Kontrafaktisk scenarie

Ved styrelsens vurdering af, om fusionen vil haemme den effektive konkurrence betydeligt,
skal det vurderes, hvordan konkurrencesituationen forventes at vaere pa markedet uden fusi-
onens gennemfgrsel sammenlignet med, hvordan konkurrencesituationen forventes at vaere
med fusionens gennemfgrsel.

Det fglger af Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale og ikke-horisontale
fusioner, at: "Ndr Kommissionen vurderer en fusions konkurrencemaessige virkninger, sammen-
ligner den de konkurrenceforhold, som den anmeldte fusion ville medfgre, med de forhold, der

ville ggre sig geeldende, hvis fusionen ikke gennemfgres.” 146 [styrelsens understregning].

Retten i Fgrste Instans har udtalt, at vurderingen af en fusions virkninger indebzerer, at der
skal foretages "en analyse af den forventede situation pd det pdgeeldende marked”, der ”forud-
satter [...] en omhyggelig undersggelse, bla. af omstaendigheder, som i den konkrete situation
findes relevante med henblik pd vurderingen af fusionens virkninger pd konkurrencevilkdrene pd
referencemarkedet.” 1%’ [styrelsens understregning].

[ overensstemmelse hermed skal Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ved vurderingen af, om
en fusion heemmer den effektive konkurrence betydeligt, foretage en undersggelse, som be-
stdr i dels en analyse af situationen, hvor fusionen ikke gennemfgres (det kontrafaktiske sce-
narie), dels en analyse af situationen, hvor fusionen gennemfgres (fusionsscenariet). Styrelsen
sammenligner de to scenarier for derved at vurdere, om fusionen haemmer den effektive kon-
kurrence betydeligt.

Det fremgar af bade Kommissionens retningslinjer for horisontale fusioner og af praksis fra
Kommissionen og Retten, at udgangspunktet er, at fusionens virkninger for konkurrencen skal
sammenlignes med de konkurrenceforhold, der gjorde sig geeldende pa fusionstidspunktet.

Saledes fremgar det af Kommissionens retningslinjer, at: "I de fleste tilfelde er det mest
relevant at sammenligne med de eksisterende konkurrenceforhold pd fusionstidspunktet, ndr
man skal vurdere en fusions virkninger.” 148

Retten i Fgrste Instans har videre fastsldet, at Kommissionens bedgmmelse af en fusions
forenelighed med faellesmarkedet udelukkende skal foretages "pd grundlag af de faktiske og

144 Jf, Retten i Fgrste Instans’ dom af 14. december 2005 i sag T-210/01, General Electric, preemis 61.

145 Jf. FT 2004-05, Tilleeg A, s. 1647, v.sp.

146 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser, (2004 C 31/5), punkt 9, og Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fu-
sioner efter Radets forordning om kontrol medfusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 20.

147 Jf. Retten i Fgrste Instans’ dom af 3. april 2003 i sag T-342/00, Petrolessence SA, preemis 102.

148 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser, (2004 C 31/5), punkt 9.
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retlige omstaendigheder, der foreligger pd tidspunktet for anmeldelsen af fusionen, og ikke pd

grundlag af hypotetiske forhold, hvis gkonomiske raekkevidde ikke kan vurderes pd det tidspunkt,
hvor beslutningen traeffes”.14° [styrelsens understregning].

Det fplger dog bade af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner og
af relevant praksis, at: "Under visse omstaendigheder kan Kommissionen dog tage hensyn til de
forventede fremtidige sendringer pd markedet, som i rimelig grad kan forudsiges.”5° [styrelsens
understregning].

5.2.21 Parternes anbringender vedr. det kontrafaktiske scenarie
Parterne har i forbindelse med anmeldelsen anfgrt, at det mest sandsynlige kontrafaktiske
scenarie er, at Alka uden transaktionen med Tryg ville veere blevet solgt [xxx].

Alka og Alkas salgergruppe har som dokumentation for dette kontrafaktiske scenarie
indsendt en raekke oplysninger og interne dokumenter vedrgrende salgsprocessen.

Materialet viser, at Alkas ejere indledte [xxx].15!
[xxx].152 [xxx].

[xxx]153:

Tabel 5.1 [xxx]

[xxx]

Kilde: [xxx]

[xxx].154

Alka har oplyst, at “[m]aterialet dokumenterer efter vor opfattelse med den tilstraekkelige
bevismaessige sikkerhed, at det mest sandsynlige kontrafaktiske scenarium ikke er status quo,
men derimod et salg til en anden [xxx].”155

Tryg har tilsluttet sig Alkas vurdering af det kontrafaktiske scenarie, idet Tryg over for
styrelsen har oplyst, at "Selv om Tryg ikke har adgang til de interne overvejelser pd salgersiden

149 Jf, Retten i Fgrste Instans’ dom af 19. maj 1994 i sag T-2/93, Air France, praemis 70. Sagen omhandler dog jurisdiktions-
spgrgsmal, men formuleres i generelle vendinger, som Retten senere hen henviser til.

150 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 9, og Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fu-
sioner efter Radets forordning om kontrol medfusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 20.

151 Jf. Alkas svar af 30. maj 2018 pa styrelsens spgrgsmal 1 af 24. maj 2018.

152 Jf. Alkas svar af 30. maj 2018 pa styrelsens spgrgsmal 1 af 24. maj 2018.

153 Jf. Alkas svar af 14. maj 2018 pa styrelsens anmodning af 4. maj 2018, [xxx].

154 Jf, Alkas svar af 30. maj 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 24. maj 2018, [xxx].

155 Jf. Alkas svar af 8. juni 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 6. juni 2018.
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omkring salgsprocessen, kan Tryg konstatere, [xxx]. Det ville derfor vare forkert, hvis styrelsen i
sin gkonomiske analyse som sit hovedscenarie laegger til grund og tager udgangspunkt i en vide-
refgrelse af Alka som selvstendigt selskab, herunder i hovedscenariet/som baseline for de gko-
nomiske beregninger. Med andre ord bgr en risikoen for prisstigninger ikke vurderes ud fra par-
ternes aktuelle prisniveau, men ud fra et scenarie, hvor udfaldet af [xxx] salgsproces var blevet,
at en anden [xxx] kober havde kgbt Alka.”15¢

5.2.2.2 Styrelsens vurdering af det relevante kontrafaktiske scenarie
[xxx]. Styrelsen er heller ikke uenig med parterne i, at et salg til en alternativ kgber efter
omstendighederne kan udggre det relevante kontrafaktiske scenarie i en fusion.

Efter styrelsens vurdering beror det dog pd de konkrete omstaendigheder i hver enkelt sag,
hvorndr et alternativt Kontrafaktisk scenarie er relevant som sammenligningsgrundlag, og
hvilken betydning det kontrafaktiske scenarie har for vurderingen af fusionen. Af Kommissio-
nens retningslinjer kan sdledes udledes, at ikke alle alternative scenarier er relevante som
sammenligningsgrundlag, jf. retningslinjernes punkt 9, hvoraf fremgar, at: "Ndr den skal vur-
dere, hvad der er en relevant sammenligning, kan den isaer tage hensyn til den sandsynlige virk-
somhedstilgang eller -afgang, hvis fusionen ikke gennemfgres.”157 [styrelsens understregning].

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at det relevante kontrafaktiske scenarie juridisk er
knyttet op pa et kausalitetskrav, hvilket vil sige, at der ikke foreligger en arsagssammenhang
mellem skadevirkningerne og fusionen, hvis de samme skadevirkninger i gvrigt ville veere
indtradt uden fusionen. Styrelsen er enig med parterne i disse betragtninger vedrgrende be-
tydningen af drsagssammenhangen mellem fusionen og de identificerede skadevirkninger,
ligesom styrelsen er enig med parterne i, at det relevante kontrafaktiske scenarie tager afszet i
en vurdering af kausalitet.

Kommissionen anfgrer saledes i retningslinjerne for vurderingen af horisontale fusioner, at:

"Kommissionen kan beslutte, at en ellers problematisk fusion alligevel er forenelig
med faellesmarkedet, hvis en af fusionsparterne er en ngdlidende virksomhed. Det

grundleggende krav er, at den forringede konkurrencestruktur efter fusionens gen-
nemfprelse ikke kan siges at veere fordrsaget af fusionen. Det vil vaere tilfaeldet, ndr

konkurrencestrukturen pd markedet ville blive forringet i mindst samme omfang, hvis

fusionen ikke blev gennemfprt (110).”158 [styrelsens understregning].

Af fodnote 110 i Kommissionens retningslinjer, som der henvises til i ovenstdende citat,
fremgar, at kravet om, at konkurrencestrukturen pa markedet skal blive forringet i mindst
samme omfang uden fusionen, er forbundet med det generelle princip om fastleeggelse af det
relevante kontrafaktiske scenarie i retningslinjernes punkt 9:

156 Jf, Parternes brev til styrelsen af 16. juli 2018.

157 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser, (2004 C 31/5), punkt 9.

158 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser, (2004 C 31/5), punkt 89.
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"Dette krav er forbundet med det generelle princip, der er omtalt i punkt 9 i denne
meddelelse.”1>°

Det kan udledes heraf, at det vil veere relevant at leegge et andet kontrafaktisk scenarie end
status quo til grund for vurderingen af fusionen, hvis konkurrencestrukturen pa markedet
ville blive forringet i mindst samme omfang uden fusionen, da der i sa fald ikke vil veere ar-
sagssammenhaeng mellem den anmeldte fusion og de identificerede skadevirkninger.

[ neerveerende sag er det uomtvistet, at Alka som alternativ til den anmeldte fusion kunne have
valgt at fortseette som uafthaengig aktgr pd markedet, ligesom Alka kunne have valgt [xxx] ville
begraense konkurrencen i mindre omfang end den anmeldte fusion.

Parterne synes at veere af den opfattelse, at der i denne sag ikke er arsagssammenhaeng
mellem fusionen og den af styrelsen identificerede skadevirkning. Parterne baserer denne
opfattelse pd, at Alka som alternativ til den anmeldte fusion ville have foretrukket at indga
fusionsaftale med en anden virksomhed, [xxx]. Parterne er altsa grundleggende af den opfat-
telse, at det relevante kontrafaktiske scenarie til en fusion skal fastleegges ud fra, hvad parter-
ne "matte foretraekke” at ggre som alternativ til den anmeldte fusion.

Det kan imidlertid udledes af bade retningslinjerne og af den relevante praksis, jf. nedenfor, at
safremt skadevirkningen ved en fusion er et resultat af parternes frie valg og ikke af udefra-
kommende omstaendigheder, vil parterne ikke kunne paberabe sig, at drsagssammenhaengen
mellem fusionen og den identificerede skade ikke er til stede.

Nar Kommissionen vurderer, om der er drsagssammenhaeng mellem en anmeldt fusion og
skadevirkningerne pa markedet i forbindelse med det sdkaldte "failing firm”-forsvar, vurderes
arsagssammenhaengen ud fra fglgende tre kriterier:160

i) Virksomheden vil i neer fremtid blive tvunget ud af markedet, hvis ikke den bliver
overtaget af en anden virksomhed.

ii) Der findes ikke en mindre konkurrenceskadelig overtagelse som alternativ til den
anmeldte fusion.

iii) Den ngdlidende virksomheds aktiver vil uvaergligt forlade markedet, hvis ikke fusio-
nen gennemfgres.

Hvis blot ét af ovenstdende kriterier ikke er opfyldt, kan parterne i fusionen ikke paberabe sig,
at der ikke er drsagssammenhaeng mellem den anmeldte fusion og den identificerede skade for
konkurrencen.1¢! Det er op til parterne at dokumentere, at alle tre betingelser er opfyldt.162

De tre ovenstdende, kumulative kriterier er blevet bekraeftet af Domstolen i afggrelsen
Frankrig mod Kommissionen, hvor Domstolen udtalte, at:

159 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser, (2004 C 31/5), punkt 89, fodnote 110.

160 Jf, Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol medfusio-
ner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 90.

161 Jf, bl.a. Kommissionens beslutning af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 416.

162 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol medfusio-
ner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 91.
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”(...) en fusion, der normalt mdtte antages at fore til, at den overtagende virksomhed
opndr eller fdr styrket en dominerende stilling, ikke kan anses for at vare drsagen til
en sddan situation, hvis den overtagende virksomhed alligevel ikke kunne undgd at
opnd eller fa styrket en sddan dominerende stilling, sdfremt fusionen blev forbudt. 163
[styrelsens understregning].

Domstolen fastslog endvidere, at formalet med betingelserne er at sikre, at arsagssammen-
haengen kun kan udelukkes, ndr den konkurrencebegraensning, der er en fglge af fusionen,
ville veere indtradt i samme omfang selv uden fusionen. Safremt en konkurs fx begraenser
konkurrencen i mindre omfang end den anmeldte fusion, vil der ogsd vaere arsagssammen-
haeng mellem fusionen og de identificerede skadevirkninger.1¢* Dette princip blev bl.a. an-
vendt af Kommissionen i afggrelsen JCI/Fiamm, jf. punkt 465 nedenfor.

"Failing firm” er ikke det eneste tilfaelde, hvor et andet kontrafaktisk scenarie end status quo
kan vaere relevant. Det kan dog udledes af ovenstdende, at kernen i spgrgsmalet om arsags-
sammenhang bestar i at vurdere, om der kan identificeres alternativer til fusionen, som i
mindre grad begraenser konkurrencen end den anmeldte fusion. Hvis et mindre konkurrence-
begraensende alternativ kan identificeres, vil der nemlig som udgangspunkt veere arsagssam-
menhaeng mellem den anmeldte fusion og den identificerede skadevirkningen for konkurren-
cen. Dette geelder, selvom det mindre konkurrencebegransende alternativ fx er en konkurs,
som ikke er gnskveerdig for parterne.

Det fglger heraf, at styrelsen ikke i forbindelse med fastlaeggelsen af det relevante kontrafakti-
ske scenarie er bundet af, hvad parterne af fri vilje matte foretrackke at ggre som alternativ til
den anmeldte fusion. En sddan praksis, hvor parterne i princippet er frit stillet med hensyn til
at afggre, hvilket kontrafaktisk scenarie der skal leegges til grund for fusionen, ville i gvrigt
have langtraekkende konsekvenser, jf. nedenfor.

En gennemgang af relevant praksis fra Kommissionen og Konkurrenceradet viser da ogs3, at
udgangspunktet om at sammenholde fusionens virkninger for konkurrencen med status quo
kun er blevet fraveget, nar det af forskellige arsager ikke har vaeret muligt at opretholde de
konkurrence- og markedsforhold, der gjorde sig geeldende fgr fusionen. I de fleste tilfeelde har
dette beroet p§, at malvirksomheden ville vaere ngdt til at forlade markedet uden en fusion.165
Kommissionens retningslinjer naevner dog ogsa, at Kommissionen kan tage hgjde for andre
udefrakommende omstaendigheder, fx forestdende lovaendringer?¢s, ligesom Konkurrencera-
det i sin praksis har taget hgjde for eksempelvis tidsbegrensede, offentlige tilladelser.16”

Det ses derimod ikke af praksis, at de forhold, som parterne har angivet, [xxx], og at salger
ville foretraekke at salge malvirksomheden til en anden kgber, er blevet lagt til grund for at
sammenholde en fusions virkninger med et alternativt kontrafaktisk scenarie end status quo.
Det bemearkes i denne forbindelse, at det styrelsen bekendt ikke er uszedvanligt, at der er
[xxx] af en virksomhed, som gnskes frasolgt.

163 Jf. Domstolens dom af 31. marts 1998 i forenede sager C-68/94, Den Franske Republik mod Kommissionen, preemis 111.

164 Jf. Domstolens dom af 31. marts 1998 i forenede sager C-68/94, Den Franske Republik mod Kommissionen, pramis 113-
114.

165 Jf, praksis i det fglgende. For dansk praksis se bl.a. Konkurrenceradets afggrelse af 25. september 2013, Jysks erhvervelse af
enekontrol med IDdesign, afsnit 5.3.

166 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol medfusio-
ner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 20.

167 Se eksempelvis Konkurrencerddets afggrelse af 27. september 2017, SE’s kab af Boxer, afsnit 5.2.2.
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Kommissionens afggrelse i ArcelorMittal/llva omhandlede [xxx] en situation, hvor target-
virksomheden var blevet solgt efter en struktureret budproces, og hvor to potentielle kgbere
havde afgivet bindende bud.1%8 [ ArcelorMittal/Ilva var der desuden tale om en situation, hvor
[lva oplevede vaesentlige gkonomiske vanskeligheder, og hvor Ilva ifglge parterne ville blive
tvunget til at forlade markedet foruden den anmeldte fusion. Kommissionen bemaerkede her-
til, at:

“(...). In principle, the competitive conditions existing at the time of notification consti-
tute the relevant framework of comparison for evaluating the effects of a concentra-
tion. However, in some circumstances the Commission may take into account future
changes to the market that can reasonably be predicted.

One of the situations in which an alternative counterfactual may be relevant is the po-
tential exit of a firm from a market.”?¢° [styrelsens understregning].

Kommissionen bemaerkede herefter, at Ilva var blevet solgt efter en konkurrencepraeget
udbudsproces, hvor to potentielle kgbere havde afgivet bindende bud. Kommissionen fastslog
derfor, at det mest sandsynlige alternativ til den anmeldte fusion var, at Ilva var blevet solgt til
den anden byder.17° Den alternative kgber bestod i et konsortium, der bl.a. talte Ilvas stgrste
konkurrent i Italien, Arvedi.”!

Kommissionen vurderede samtidigt, at parterne ikke havde dokumenteret, at Ilvas aktiver
uundgaeligt ville forlade markedet foruden en fusion, og betingelserne for at laegge failing firm
til grund som det relevante kontrafaktiske scenarie var dermed ikke opfyldt i sagen. [xxx].172

Selvom Arvedi sdledes var konkurrent til fusionsparterne, og selvom Kommissionen konkret
vurderede, at et salg til bl.a. Arvedi udgjorde det mest sandsynlige alternativ til fusionen, blev
de identificerede skadevirkninger ved fusionen alligevel sammenholdt med status quo. De
identificerede skadevirkninger blev sdledes ikke i nogen forbindelse sammenholdt med virk-
ningerne af en alternativ fusion med Arvedi.'’”> Kommissionen har efterfglgende udtalt, at
muligheden for salg til en alternativ kgber var en del af arsagen til, at status quo blev lagt til
grund som det relevante kontrafaktiske scenarie i afggrelsen:

“Finally, in ArcelorMittal/Ilva and in the NIKI part of Lufthansa/Air Berlin, the Com-
mission maintained the pre-merger situation as the relevant counterfactual and re-
Jected the notion that the targets would continue to decline absent the transaction be-

cause of the existence of alternative viable purchasers at the time of the tender

awards.”17# [styrelsens understregning]

Hvor det mest sandsynlige alternativ til en given fusion er, at target-virksomheden ikke kan
forblive pa markedet (eller kun kan fortsaette i vaesentligt eendret form), fglger det omvendt af
fast praksis, at det relevante kontrafaktiske scenarie kan veere et andet end status quo:

168 Jf. Kommissionens beslutning af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 418.

169 Jf. Kommissionens beslutning af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 409-410.

170 Jf. Kommissionens beslutning af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 419.

171 Jf. Kommissionens beslutning af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 116

172 Jf, Kommissionens beslutning af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 425-428.

173 Jf. fx Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 499, 571, 754, 1222 og 1236, hvor
dette fremgar seerligt tydeligt.

174 Andrea Amelio, Thomas Buettner, Cyril Hariton and others, Review of Industrial Organization (2018), Recent Developments
at DG Competition: 2017/2018, afsnit 4.2.

85



463.

464.

465.

466.

467.

468.

469.

[ afggrelsen Deloitte & Touche/Andersen UK vurderede Kommissionen fx, at Andersen UK
foruden transaktionen ville veere tvunget til at forlade markedet for revisionsydelser til stgrre
selskaber.17”> Kommissionen konkluderede derfor, at der var to mulige alternativer til den
anmeldte transaktion: Enten ville Andersen UK blive overtaget af en af de gvrige, stgrre aktg-
rer, eller ogsa ville Andersen UK ga i oplgsning. Da ingen af disse potentielle alternative scena-
rier ville veere mindre skadelige for konkurrencen end den anmeldte transaktion, var det ikke
ngdvendigt at vurdere, hvad der i den konkrete situation udgjorde det mest sandsynlige kon-
trafaktiske scenarie, fordi der under alle omstaendigheder ikke var nogen arsagssammenhaeng
mellem den anmeldte fusion og de konkurrenceskadelige effekter pa markedet.176

I Lufthansa/Austrian Airlines lagde Kommissionen vaegt pd, at der var truffet en politisk
beslutning om at privatisere Austrian Airlines, og at Austrian Airlines ikke var gkonomisk
levedygtigt uden drastisk gkonomisk rekonstruktion og salg af betydelige aktiver.'”” Pa denne
baggrund vurderede Kommissionen, at det mest sandsynlige alternativ til fusionen var, at
Austrian Airlines blev solgt til en anden kgber, Air France-KLM.178 Kommissionen vurderede
herefter virkningerne af den anmeldte fusion, bade i forhold til dette alternative kontrafakti-
ske scenarie og i forhold til status quo.

[ JCI/Fiamm vurderede Kommissionen, at det mest sandsynlige kontrafaktiske scenarie var, at
Fiamm blev likvideret i overensstemmelse med italiensk lovgivning.17® Alligevel vurderede
Kommissionen, at fusionen ikke kunne godkendes uden tilsagn, fordi i hvert fald nogle af de
mulige udfald ved Fiamm’s fremtidige konkurs var mindre skadefulde for den effektive kon-
kurrence end den anmeldte transaktion. 180

Parterne har i deres bemaerkninger til styrelsen henvist til Konkurrenceradets afggrelse af 30.
maj 2018, Danica Pensions overtagelse af SEB Pension'®!, som efter parternes vurdering frem-
haever en forpligtelse til at sammenholde fusionens virkninger med det mest sandsynlige al-
ternative scenarie. 182

Det fremgar af Konkurrenceradets afggrelse i den naevnte sag, at "Hvis der kan opstilles mere
end ét sandsynligt scenarie for, hvordan konkurrencesituationen ville vaere uden fusionens gen-
nemfgrelse, skal det mest sandsynlige scenarie laegges til grund”.183

Styrelsen medgiver, at det ikke fremgar af ovennaevnte citat, i hvilken kontekst det skal
forstas, og at formuleringerne derfor kan fortolkes pa flere mader. Styrelsen bemaerker dog, at
ovennaevnte citat skal forstds i overensstemmelse med fast praksis for vurderingen af det
relevante kontrafaktiske scenarie.

Det i punkt 467 naevnte citat fremhaever siledes blot det forhold, at ndr det er relevant at
vurdere en fusions virkninger i forhold til et andet kontrafaktisk scenarie end status quo, vil
styrelsen tage udgangspunkt i det mest sandsynlige, relevante kontrafaktiske scenarie. Det
folger imidlertid ikke af Konkurrenceradets tidligere afggrelser, at styrelsen er forpligtet til at

175 Jf. Kommissionens afggrelse af 1. juli 2002 i sag M.2810, Deloitte & Touche/Andersen UK, punkt 46.

176 Jf. Kommissionens afggrelse af 1. juli 2002 i sag M.2810, Deloitte & Touche/Andersen UK, punkt 61.

177 Jf. Kommissionens afggrelse af 28. august 2009 i sag M.5440, Lufthansa/Austrian Airlines, punkt 86-87 og 92.

178 Jf. Kommissionens afggrelse af 28. august 2009 i sag M.5440, Lufthansa/Austrian Airlines, punkt 85.

179 Jf. Kommissionens afggrelse af 10. maj 2007 i sag M.4281, JCI/Fiamm, punkt 717.

180 Jf, Kommissionens afggrelse af 10. maj 2007 i sag M.4281, JCI/Fiamm, punkt 814-816.

181 Konkurrenceradets afggrelse af 30. maj 2018, Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskabs erhvervelse af enekontrol med
SEB Pensionsforsikring A/S og SEB Administration A/S.

182 Parternes brev til styrelsen af 16. juli 2018.

183 Jf. Konkurrencerddets afggrelse af 30. maj 2018, Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskabs erhvervelse af enekontrol med
SEB Pensionsforsikring A/S og SEB Administration A/S, punkt 365.
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leegge et bestemt kontrafaktisk scenarie til grund, blot fordi parterne matte foretraekke dette
scenarie som alternativ til den anmeldte fusion.

Konkurrenceradet har i den i punkt 467 nzaevnte afggrelse henvist til Kommissionens afggrelse
IAG/bmi, hvori Kommissionen netop fastlagde det relevante kontrafaktiske scenarie efter

ovennavnte principper. Det fremgér saledes af henvisningen til IAG/bmi, at:

"To conclude, the pre-Transaction situation is not likely to be sustainable absent the

Transaction. Following a detailed analysis of the arguments put forward by the Par-
ties, the most likely situation absent the Transaction would be an immediate/very
short term insolvency. (...).”184 [styrelsens understregning]

[ IAG/bmi konkluderede Kommissionen saledes fgrst, at den markedssituation, der gjaldt for
transaktionen, ikke ville kunne opretholdes uanset om den anmeldte fusion blev gennemfgrt
eller ej. Pa baggrund af denne konklusion analyserede Kommissionen, hvad der udgjorde det
mest sandsynlige kontrafaktiske scenarie. [ denne forbindelse overvejede Kommissionen bl.a.,
om bmi’s moderselskab ville forsgge at rekonstruere bmi ved tilfgrsel af yderligere midler, om
en anden potentiel kgber kunne findes, eller om bmi ville blive erkleret konkurs.185 [ den
konkrete sag vurderede Kommissionen, at det mest sandsynlige kontrafaktiske scenarie var,
at bmi ville blive erkleeret konkurs.

Parterne har endvidere i deres hgringssvar henvist til fglgende afggrelser fra hhv. Kommissi-
onen, Konkurrencerddet, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen og de engelske konkurrence-
myndigheder, som stgtte for deres synspunkt:

i) Arcus-Gruppen Holding AS’ overtagelse af Pernod Ricard Denmark A/S'86
ii) Vilomix Holding A/S erhvervelse af enekontrol over A/S Hatting-KS187

iii) Syd Energi’s overtagelse af Stofa88

iv) Lufthansa/Austrian Airlines18°

V) Delta Air Lines/Northwest Airlines9°

vi) Lufthansa/SN Airholding (Brussels Airlines)1°1
vii) De britiske konkurrencemyndigheders afggrelse i BSkyB/ITV1%2

For sa vidt angdr Lufthansa/Austrian Airlines bemaerker styrelsen, at der som naevnt ovenfor,
jf. punkt 464, blev lagt vaegt pa, at Austrian Airlines ikke var gkonomisk levedygtigt uden dra-

184 Jf. Kommissionens afggrelse af 30. marts 2012 i sag M.6447, IAG/bmi, punkt 133.

185 Jf. Kommissionens afggrelse af 30. marts 2012 i sag M.6447, IAG/bmi, punkt 124, 128, 132 og 133.

186 Konkurrenceradets afggrelse af 26. september 2012, Arcus-Gruppen Holding AS’ overtagelse af Pernod Ricard Denmark A/S.

187 Konkurrenceradets afggrelse af 23. oktober 2013, Vilomix Holding A/S erhvervelse af enekontrol over A/S Hatting-KS.

188 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse af 8. februar 2013, Syd Energi’s overtagelse af Stofa.

189 Kommissionens afggrelse af 28. august 2009 i sag M.5440, Lufthansa/Austrian Airlines.

190 Kommissionens afggrelse af 6. august 2008 i sag M.5181, Delta Air Lines/Northwest Airlines.

191 Kommissionens afggrelse af 22. juni 2009 i sag M.5335, Lufthansa/SN Airholding.

192 Competition Commissions afggrelse af 14. december 2007, Acquisition by British Sky Broadcasting Group Plc of 17.9 percent
of the shares in ITV Plc.
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stisk gkonomisk rekonstruktion, og at der var truffet en politisk beslutning om at privatisere
Austrian Airlines.

For sd vidt angar Arcus-Gruppen Holding AS’ overtagelse af Pernod Ricard Denmark A/S,
Vilomix Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over A/S Hatting-KS og Delta Air
Lines/Northwest Airlines bemeerkes, at fusionens virkninger for konkurrencen i alle tre afgg-
relser blev holdt op imod status quo.1?3 Det forhold, at Konkurrenceradet og Kommissionen i
en raekke sager har overvejet et alternativt kontrafaktisk scenarie end status quo, er efter
styrelsens vurdering ikke relevant i neerveerende sammenhaeng.

Det er uklart, hvilket kontrafaktisk scenarie der blev lagt til grund i Syd Energi’s overtagelse af
Stofa. Det kontrafaktiske scenarie naevnes dog ikke i vurderingen af fusionens virkninger, der
sdledes bliver sammenholdt med status quo.

For sa vidt angar de britiske konkurrencemyndigheders afggrelse af BSkyB/ITV bemaerkes for
det fgrste, at status quo blev lagt til grund ved vurderingen.'* For det andet bemeaerkes, at de
britiske konkurrencemyndigheder ud over hensynet til konkurrencen ogsa skal varetage visse
public interest hensyn i forhold til at sikre et differentieret medieudbud og mediepluralisme.
Det kan derfor have veeret relevant for de britiske konkurrencemyndigheder at vurdere, om
andre kgbere kunne have erhvervet ITV i stedet for BSkyB. I gvrigt er andre nationale konkur-
rencemyndigheders praksis ikke bindende for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

For sa vidt angar sagen Lufthansa/SN Airholding bemaerkes, at det kontrafaktiske scenarie i
denne sag havde relevans for spgrgsmalet om, hvorvidt SN Airholding udgjorde en potentiel
konkurrent til Lufthansa pa en specifik rute eller ej. Fgr fusionen havde SN Airholding og Luft-
hansa indgdet i sdkaldte "code-sharing”-aftaler, som medfgrte, at parterne ikke konkurrerede
pa ruterne, hvilket muligvis var i strid med TEUF art. 81. Kommissionen anfgrte, at Kommissi-
onen ikke kunne forpligtes til at lsegge traktatstridige aftaler til grund som det relevante kon-
trafaktiske scenarie, og konkluderede, at SN Airholding udgjorde en potentiel konkurrent til
Lufthansa.'% Der er saledes tale om en afggrelse baseret pa sarlige omstendigheder, og hvor
status quo udsprang af potentielt konkurrencebegraensende aftaler, som Kommissionen ikke
kunne tage i betragtning.

Parterne har sdledes ikke peget pa nogen relevant praksis, hvor et andet kontrafaktisk
scenarie end status quo er blevet sammenholdt med fusionens virkninger for konkurrencen,
med mindre det har varet pavist, at den gaeldende markedssituation uanset fusionen ikke
(lovligt) ville kunne opretholdes. Ydermere ses det ikke af den relevante praksis, at Kommis-
sionen eller Konkurrenceradet i nogen tilfaelde har fastlagt det relevante kontrafaktiske sce-
narie pd baggrund af, hvad parterne af fri vilje matte foretraekke at ggre som alternativ til den
anmeldte fusion. Til gengzeld folger det af sdvel Kommissionens retningslinjer og af den rele-
vante praksis, at det af parterne foresldede kontrafaktiske scenarie ikke er relevant i naervee-
rende fusion, da der netop er drsagssammenhang mellem den anmeldte fusion og de skade-
virkninger for konkurrencen, som styrelsen har identificeret.

193 Jf, Arcus-Gruppen Holding AS’ overtagelse af Pernod Ricard Denmark A/S, punkt 388. Jf. Vilomix Holding A/S erhvervelse af
enekontrol over A/S Hatting-KS, punkt 409. Kommissionens afggrelse af 6. august 2008 i sag M.5181, Delta Air
Lines/Northwest Airlines, punkt 40.

194 Jf. Competition Commissions afggrelse af 14. december 2007, Acquisition by British Sky Broadcasting Group Plc of 17.9 per-
cent of the shares in ITV Plc., punkt 3.28.

195 Jf. Kommissionens afggrelse af 22. juni 2009 i sag M.5335, Lufthansa/SN Airholding, punkt 263, 294-295 og 298.
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Endeligt bemaerkes, at en anvendelse af det kontrafaktiske scenarium som anfgrt af parterne
ville have langtraekkende konsekvenser og potentielt ville medfgre, at den effektive kontrol
med fusioner blev sat ud af kraft. Som nzevnt ovenfor er det efter styrelsens opfattelse ikke
usadvanligt, at en virksomhed gnskes solgt, og at der [xxx]. Safremt styrelsen i alle sidanne
tilfeelde skulle vurdere fusionens skadelige virkninger i forhold til, hvad parterne maétte fore-
traekke at ggre som alternativ til fusionen, ville den effektive kontrol med fusioner i praksis
blive virkningslgs. Parternes fortolkning stemmer derfor hverken overens med fast praksis
eller med formalet med en effektiv fusionskontrol.

Pa baggrund af ovenstdende er det styrelsens vurdering, at fusionens virkninger for konkur-
rencen i denne sag skal sammenholdes med markedssituationen, som den gjorde sig geeldende
fgr fusionen. Det er med andre ord styrelsens vurdering, at status quo udggr det relevante
kontrafaktiske scenarie til brug for vurderingen af denne fusion.

5.2.3 Bergrte markeder
Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at der kan afgreenses et marked for
salg af skadeforsikring til privatkunder i Danmark, jf. afsnit 5.1.

Markedet er horisontalt bergrt, og i det folgende foretages en konkurrenceretlig vurdering af
fusionens virkninger pa markedet.

5.2.4 Vurdering af markedet for salg af skadeforsikring til privatkun-
der i Danmark

5.2.4.1 Horisontalt overlap

5.24.1.1 Markedsandele og HHI

Fgr fusionen har Tryg en markedsandel pa [10-20] pct. pd markedet for salg af skadeforsik-
ring til privatkunder i Danmark. Alka har en markedsandel pa [5-10] pct. Den fusionerede
virksomhed opnar dermed en samlet markedsandel efter fusionen pa [20-30] pct,, jf. "Verdi”-
kolonnen i Tabel 5.2.
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Tabel 5.2 Markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder - markedsandele og HHI

Aktgrer Veardi Volumen (kunder) Volumen (policer)
Fgr fusionen Efter fusionen Fgr fusionen Efter fusionen Fgr fusionen Efter fusionen

(pct.) (pct.) (pct.) (pct.) (pct.) (pct.)
Tryg [10-20] [20-30] [10-20] [20-30] [20-30] [30-40]
Alka [5-10] - [10-20] - [5-10] -
Topdanmark/If [20-30] [20-30] [10-20] [10-20] [20-30] [20-30]
LB Forsikring [10-20] [10-20] [10-20] [10-20] [5-10] [5-10]
Alm. Brand [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [10-20] [10-20]
Codan [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10]
GF-Forsikring [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10]
Gjensidige Forsikring [5-10] [5-10] [10-20] [10-20] [5-10] [5-10]
Prige? [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10]
| alt [100] [100] [100] [100] [100] [100]
HHI [1000-1500] [1500-2000] [1000-1500] [1500-2000] [1500-2000] [1500-2000]
Zndring HHI [>250] [>300] [>300]

Note 1: Markedsandelene i "Vaerdi” er beregnet pa baggrund af selskabernes bruttopreemieindtaegter fra privat skadeforsikring. Markedsandelene i "Volumen (kun-
der)” er beregnet pd baggrund af selskabernes samlede antal kunder, mens markedsandelene i "Volumen (policer) er beregnet pa baggrund af selskabernes samlede
antal policer.

Note 2: "@vrige” omfatter: AXA Forsikring, Vardia A/S, PenSam Forsikring, Vestjylland forsikring, Lokal Forsikring, Himmerland Forsikring, Bornholms Brandforsik-
ring, Gartnernes Forsikring, Popermo Forsikring, Mglholm Forsikring A/S, Kgbstaedernes Forsikring, Danica Pension og PFA Pension.

Note 3: Styrelsen har defineret en privatkunde som veaerende en kunde, der tegner en police i privat regi, og som registreres ved CPR-nummer.

Note 4: Selskaberne har indberettet bruttopraemieindtaegter for privatkunder for kategorierne: Indbo og lgsgre, hus og fritidshus, ejerskifte, ulykke og sygdom,
personbil, motor privat anden, arbejdslgshed, rejse og anden privat forsikring. Styrelsen har til hver kategori naeermere defineret, hvilke typer forsikringer hver
kategori indeholder.

Anm. 1: Styrelsen har indhentet data fra stgrstedelen af aktgrerne pa markedet for salg af skadesforsikring til privatkunder. Styrelsen har i den forbindelse sikret, at
indberetningerne skete pa koncernniveau, siledes at de ogsa omfatter datterselskaber.

Anm. 2: En reekke mindre aktgrer pd markedet for salg af skadesforsikring til privatkunder indgar ikke i styrelsens opggrelse af markedsandelene. Det drejer sig om
Aros Forsikring, Dansk Boligforsikring, Dansk Musiker Forbund Forsikring, Forsikringsselskabet Vendsyssel, HF Forsikring, Nem Forsikring, Pension Danmark og
Thisted Forsikring. Disse aktgrer har en markedsandel pa ca. [0-5] pct. pd et samlet skadesforsikringsmarked, jf. F&P’s opggrelse for skadeforsikring.

Anm. 3: Det bemezerkes, at styrelsen i denne opggrelse ikke har medtaget Sygeforsikringen Danmark, da styrelsen vurderer, at Sygeforsikringen Danmark udbyder et
produkt, der ikke er i konkurrence med aktgrerne pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse.

484. Efter fusionen vil HHI stige til et niveau pa [1500-2000] med en aendring pa mere end 250.
HHI og aendringen heri overstiger de af Kommissionen fastsatte graenser for, hvornar det er
usandsynligt, at der kan pavises horisontale, konkurrencemaessige problemer, jf. Kommissio-
nens retningslinjer for horisontale fusioner.1%

196 Af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 19, fremgar det, at det er usandsynligt, at en fusion vil medfgre konkur-
rencemeessige problemer, hvis HHI efter fusionen er under 1.000. Af punkt 20 fremgar yderligere, at det ogsa anses for
usandsynligt, at en fusion vil medfgre konkurrencemaessige problemer, hvis HHI efter fusionen er mellem 1.000 og 2.000,
og delta er under 250, eller hvis HHI efter fusionen er over 2.000, men delta er mindre end 150 - medmindre der forelig-
ger serlige omstaendigheder.
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Denne beregning af markedsandele er vaerdibaseret og opgjort pa baggrund af bruttopraemie-
indtaegter fra privat skadesforsikring. P4 et marked med differentierede produkter, som fx
forsikringsmarkedet, er der en risiko for, at de veerdibaserede markedsandele kan veaere pavir-
kede af forskellige faktorer. Fx kan der pa forsikringsmarkedet vaere forskel pa, hvilken forsik-
ringssum praemieindtegten daekker over, eller om et selskab generelt forsikrer dyrere biler
end andre selskaber.

For at tegne et mere nuanceret billede af koncentrationen pa forsikringsmarkedet har
styrelsen ud over de vaerdibaserede markedsandele opgjort markedsandele pa to alternative
mader, som begge er volumenbaserede. Den fgrste opggrelse er baseret pa det samlede antal
kunder, mens den anden er baseret pd det samlede antal policer. Markedsandele baseret pa
antal kunder kan veere pavirket af, at forsikringstagere kan have forsikringer i flere forskellige
selskaber, og at den samme kunde dermed teller med to eller flere gange. Nogle selskaber,
eksempelvis Tryg, har et meget bredere udvalg af forsikringsprodukter end fx Alka. Dette kan
betyde, at de muligvis har en del kunder, der kgber enkelte forsikringsprodukter, fx bad- eller
hesteforsikring, som kunderne ikke kan kgbe i deres primeere forsikringsselskab. Dette kan
give selskaber med bredt sortiment og fa policer pr. kunde en hgjere markedsandel mélt pa
baggrund af antal kunder. Til gengeeld kan en opggrelse pa policebasis veere pavirket af, at
nogle selskaber fx tegner indbo- og rejseforsikring pd samme police, mens andre selskaber
tegner disse forsikringer pa to separate policer.

Der er saledes udfordringer ved alle tre metoder. Styrelsen bemaerker dog, at alle tre metoder
medfgrer en markedsandel for den fusionerede enhed pa [20-30] pct. samt et HHI efter fusio-
nen pa over 1500 med et delta HHI, der er stgrre end 250. Styrelsen har i overensstemmelse
med praksis lagt de vaerdibaserede markedsandele til grund i styrelsens gkonomiske bereg-
ninger.

P3 baggrund af markedsandele og HHI pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder
kan det ikke udelukkes, at fusionen kan give anledning til konkurrencemaessige betenke-
ligheder. I det fglgende foretages der en uddybende vurdering af risikoen for henholdsvis
ensidige og koordinerede virkninger pa markedet.

5.2.4.1.2 Ensidige virkninger

I vurderingen af, om en fusion vil heemme den effektive konkurrence betydeligt, skal det
undersgges, om den fusionerede enhed efter fusionen vil fi gget markedsmagt, som seetter
virksomheden i stand til ensidigt at anvende denne markedsmagt til fx at haeve priserne, jf.
bilag 7.4.3.2 i afsnit 7.197 Dette haenger typisk sammen med skabelsen eller styrkelsen af en
dominerende stilling.

5.2.4.1.2.1 Parternes stilling pa markedet

Jo stgrre markedsandel en virksomhed har, desto mere sandsynligt er det, at virksomheden er
i besiddelse af markedsmagt, og jo mere markedsandelen forgges ved en fusion, desto mere
sandsynligt er det, at fusionen vil fgre til, at virksomhedens markedsmagt gges betydeligt.1°8

197 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 25.

198 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 24.
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Den fusionerede virksomhed opndr en samlet markedsandel pa [20-30] pct. efter fusionen pa
markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder. Den fusionerede virksomhed gér der-
med fra at veere markedets naeststgrste aktgr efter Topdanmark/If til at blive den stgrste.

Fusionsparterne har blandt andet i brev til styrelsen af 16. juli 2018 gjort geeldende, at
"Tryg/Alkas kombinerede markedsandel vil ikke overstige 25 % pd noget marked, og koncentra-
tionen i markedet, udtrykt ved HHI indekset, vil pd intet marked overstige de gransevardier, som
er angivet i EU-Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner pkt. 20, og
som er fulgt i styrelsens hidtidige praksis. Der synes sdledes ikke ud fra denne tilgang at vare
grundlag for at se Transaktionen som problematisk. Styrelsens forelgbige tilkendegivelser ud fra
den forelgbige pkonomiske analyse synes i dette lys at repreaesentere en skarpelse af praksis,
sdfremt denne danner grundlag for den endegyldige vurdering af Transaktionen.”199

Parterne har endvidere i brev til styrelsen af 25. maj 2018 gjort geldende, at "Parterne
befinder sig i et fragmenteret marked med et stort antal konkurrenter, der fortsat vil leegge et
vaesentligt konkurrencepres pd parterne og markedet efter fusionen |...] Tryg og Alka er konkur-
renter og taber og vinder lgbende kunder fra hinanden. Det samme er dog tilfaeldet i forhold til
alle pvrige konkurrenter pd markedet”.200

Styrelsen bemerker, at markedsandelene (og herunder HHI og antallet af aktgrer) er en af
flere faktorer i vurderingen af horisontale fusioner.

Det fremgér af Kommissionens retningslinjer for horisontale fusioner, at hvis et marked er
kendetegnet ved differentierede produkter, og hvis der er en hgj grad af substitution mellem
parternes produkter, sa er der en stgrre sandsynlighed for, at fusionen vil fgre til hgjere pri-
ser.201 P3 et marked med differentierede produkter er sendringer i markedsandele og HHI ikke
ngdvendigvis et retvisende udtryk for, hvordan konkurrencen pa markedet reelt pavirkes af
fusionen. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har derfor suppleret vurderingen af risikoen
for ensidige virkninger med diversion ratios, som viser, hvilke produkter, der er taette substi-
tutter, og dermed hvilke aktgrer, som er naere konkurrenter. Styrelsen har ogsa lavet bereg-
ninger af eendringer i prisincitamenter for at kunne vurdere, hvorvidt fusionen giver parterne
incitament til at gge priserne som fglge af deres styrkede position pa markedet efter fusionen.

5.2.4.1.2.2 Risiko for hgjere priser
Ifglge Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner skal der ved "gget
markedsmagt” forstas fglgende:

“en eller flere virksomheders mulighed for rentabelt at forhgje priserne, mindske pro-
duktionen eller udvalget af varer og tjenester eller disses kvalitet, mindske innovation
eller pd anden mdde pdvirke konkurrenceparametrene.”202

Da Tryg efter fusionen gger sin markedsandel pd markedet for salg af skadeforsikring til
privatkunder, jf. Tabel 5.2, kan der veere risiko for, at den fusionerede enhed ensidigt kan
heeve priserne eller forringe kvaliteten pa skadeforsikringer til private efter fusionen.

199 Jf. parternes brev til styrelsen af 16. juni 2018.

200 Jf, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om beteenkeligheder.

201 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 28-29.

202 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 8.

92



498.

499.

500.

501.

502.

503.

504.

505.

Ca. 60 pct. af konkurrenterne i styrelsens markedsundersggelse vurderer, at konkurrencen pa
markedet bliver svagere efter fusionen, mens 35 pct. vurderer, at priserne vil stige pa et eller
flere skadeforsikringsprodukter. [xxx], der vurderer, at fusionen ikke vil medfgre prisstignin-
ger, har dog anfgrt, at "Pd sigt kunne man godt forestille sig at [priserne] vil stige lidt for at leve
op til Trygs indtjeningskrav.”203

Ingen af konkurrenterne i undersggelsen forventer, at de vil blive ringere stillet som fglge af
fusionen. Tvaertimod bemaerker flere, at de vil blive bedre stillet, hvilket én begrunder med, at
"ndr to selskaber fusionerer, vil der altid opstd en vis bevagelse i markedet”, og "vi vil fd@ kunder
fra Alka der ikke gnsker at vaere i Tryg”.204

Fusionsparterne har anfgrt, at "hvis man skal traeekke noget ud af [markedsJundersggelsen, er
det vel det forhold, at et flertal af respondenterne (70 %) ikke forventer, at priserne i markedet
vil stige som folge af Transaktionen”.2%>

Hertil konstaterer styrelsen, at det pa baggrund af konkurrenternes udsagn i markedsunder-
sggelsen kan konkluderes, at der er en forventning om enten ueendrede eller stigende priser
som fglge af fusionen, og at der er grundlag for at foretage flere undersggelser.

5.2.4.1.2.3 Fusionen fjerner en konkurrenceskabende faktor

Nogle virksomheder har stgrre indflydelse pd konkurrencen pa et marked, end deres mar-
kedsandele indikerer. Det vil fx veere tilfeeldet, hvis virksomheden har veret en vaesentlig
konkurrenceskabende faktor pa markedet, fx som fglge af en aggressiv adfeerd.206 P4 marke-
der med fa store og mange sma virksomheder kan fusioner, der medfgrer eliminering eller
svaekkelse af et vigtigt konkurrencepres h&emme konkurrencen betydeligt, ogsd selvom en
koordinering mellem virksomhederne ikke er saerlig sandsynlig.207

Forsikringsselskaberne i styrelsens markedsundersggelse har beskrevet Alka som et selskab,
der er en aggressiv konkurrent med lave priser, har en betydelig rolle pd markedet, har vaeret
frontlgber pa digital udvikling og har veeret med til at udfordre markedet.208

Styrelsen har pd den baggrund fundet anledning til at undersgge, hvilken betydning Alka har
for konkurrencen pa forsikringsmarkedet.

5.2.4.1.2.3.1 Praksis om en konkurrenceskabende faktor

Det fglger af Kommissionens retningslinjer for horisontale fusioner®®, (herefter "retningslin-
jerne”), at en fusion kan hindre den effektive konkurrence pa et marked betydeligt ved at
fjerne et vigtigt konkurrencemaessigt pres pa en eller flere udbydere, som dermed far stgrre
markedsmagt.210 Kommissionen har i retningslinjerne opstillet en raekke ikke-udtgmmende

203 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.

204 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.

205 Jf, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om beteenkeligheder.

206 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 37.

207 Jf, Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 24.

208 Jf, styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.

209 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Rédets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 24 og 37-38

210 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 24.
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faktorer, som kan inddrages ved vurderingen af, om en fusion har ensidige virkninger, herun-
der blandt andet om fusionen eliminerer en betydelig konkurrenceskabende faktor.”"

Det fglger endvidere af Kommissionens retningslinjer, at nogle virksomheder har stgrre
indflydelse pa konkurrenceprocessen, end deres markedsandele eller lignende mal tyder
pé’l.212 En fusion, der involverer en sddan virksomhed, kan @ndre dynamiske konkurrencefor-

13 Dette kan for eksempel veere tilfeeldet ved en nytilkom-

hold pa en betydelig negativ made.
met virksomhed eller en virksomhed, som er ved at udvikle et nyt produkt, og i fremtiden kan
forventes at udgve et betydeligt konkurrencepres, eller nar der er tale om et marked, som i

: 214
forvejen er koncentreret.

De faktorer, som naevnes i Kommissionens retningslinjer, udggr dog ikke en udtgmmende liste
over de situationer, hvor en virksomhed kan siges at have udgjort en serligt konkurrenceska-
bende faktor. Kommissionens har saledes udtalt, at:

"However, these are only examples of situations where a merger would eliminate an
important competitive force. By definition, the Horizontal Merger Guidelines do not
exhaustively list every situation which could be considered to fall into this category.
There can also be other situations where a firm has more of an influence on the com-
petitive process than its market shares would suggest.”?15

Kommissionen har i en rakke sager lagt vaegt p3, at én af de implicerede virksomheder i en
fusion udgjorde en searligt konkurrenceskabende faktor pa markedet.

I Kommissionens afggrelse af Haniel/Ytong fandt Kommissionen fx, at fusionen hammede
konkurrencen betydeligt, selvom Ytong kun besad en markedsandel pa 0-2 pct.216 Kommissio-
nen lagde i denne forbindelse vaegt pa, at Ytong af forskellige arsager havde spillet en stgrre
rolle for konkurrencen, end hvad virksomhedens markedsandele antydede.?!”

I nogle tilfeelde har Kommissionen vurderet, om virksomheden har ageret som en maverick.218
Begrebet maverick synes ikke at have en fast juridisk definition, men en maverick er kende-
tegnet ved at have en aggressiv adfeerd pa markedet og derigennem udgve et vaesentligt kon-
kurrencepres,?'° som ikke ngdvendigvis afspejles fuldt ud i virksomhedens markedsandele.

[ afggrelsen Nestlé/Novartis vurderede Kommissionen fx, at fusionen medfgrte veesentlige
begransninger for konkurrencen, og begrundede bl.a. dette med, at Nestlé, som ny aktgr pa
markedet, havde lagt et vaesentligt konkurrencemaessigt pres pa markedets gvrige aktgrer.220

211 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 24 og 37.

212 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Rédets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 37.

213 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 37.

214 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 37.

215 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 821-822

216 Jf, Kommissionens afggrelse af 9. april 2002 i sag M.2568, Haniel/Ytong, punkt 96.

217 Jf, Kommissionens afggrelse af 9. april 2002 i sag M.2568, Haniel/Ytong, punkt 126.

218 Jf, bl.a. Kommissionens afggrelse af 6. juni 2006 i sag M. 4141, Linde/BOC, punkt 180 og 192.

219 Jf. bl.a. Konkurrenceradets afggrelse af 24. juni 2015, Danish AGRO A.M.B.A’s erhvervelse af enekontrol over DLA AGRO
AM.B.A., punkt 375, 578 og 670, og Konkurrenceradets afggrelse af 24. juni 2015, Danish AGRO A.M.B.A’s erhvervelse af
enekontrol over Dan Agro Holding A/S, punkt 842 og 903.

220 Jf, Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 107.
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[ Allianz/Unipolsai Assicurazioni, der omhandlede en reekke markeder for forsikringsproduk-
ter, vurderede Kommissionen omvendt, at fusionen var uproblematisk, bl.a. fordi fusionen
ikke eliminerede en vaesentlig konkurrenceskabende faktor pa markedet.?2! Ved fusionen
opndede parterne samlede markedsandele pa 20-30 pct. pa de fleste bergrte markeder.222

I dansk praksis har Konkurrenceradet?23 og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen224 i tidligere
sager ogsa vurderet, hvorvidt en fusion eliminerer en betydelig konkurrencemaessig faktor.
Herunder har Konkurrencerddet i nogle tilfaelde vurderet, at en aktgr har indtaget en mave-
rick-rolle.225

En gennemgang af praksis viser, at Kommissionen og Konkurrencemyndighederne har lagt
vaegt pa en raekke forskellige faktorer ved vurderingen af, hvorvidt en fusion eliminerer en
betydelig konkurrencemaessig faktor. Efter praksis er fglgende momenter bl.a. blevet tillagt
betydning, atheengigt af de konkrete markedsforhold:

. Aggressiv prisfgring, herunder lave priser og/eller hgje rabatter?26

. At der var tale om en innovativ virksomhed, eller at virksomheden havde ageret som
"first mover” pa markedet™’

. Aggressiv adfeerd, herunder aggressiv markedsfgring?28

. At virksomheden besidder et velkendt/anerkendt brand?2°

. At virksomhedens markedsandele har veeret stigende, og/eller at virksomheden har
vundet kunder eller markedsandele fra markedets mere etablerede aktgrer”>

. At virksomheden har opretholdt det konkurrencemaessige pres under leengere tid?3!

[ forhold til aggressiv prisfgring har Kommissionen i tidligere sager lagt vaegt p3, at fusionen
eliminerede en aktgr, som i kraft af sine beskedne markedsandele havde incitament til at for-
folge en relativt aggressiv prisstrategi:

221 Jf. Kommissionens afggrelse af 10. juni 2014 i sag M.7233, Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni, punkt 32.

222 ]f. Kommissionens afggrelse af 10. juni 2014 i sag M.7233, Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni, punkt 40.

223 Jf. bl.a. Konkurrencerddets afggrelse af 14. maj 2008, Lemvigh-Miillers overtagelse af Brdr. A&O Johansen, punkt 1135.

224 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse af 4. juli 2007, Telenors overtagelse af Tele2, punkt 4.

225 Jf, bl.a. Konkurrenceradets afggrelse af 21. maj 2010, Dansk Landbrugs Grovvareselskab a.m.b.a.s og Danish Agro a.m.b.a.s
overtagelse af Aarhusegnens Andel a.m.b.a., punkt 40 og 495 og Konkurrencerddets afggrelse af 23. oktober 2013, Vilomix
Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over A/S Hatting-KS, punkt 17 og 439.

Jf. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 98, Konkurrenceradets afggrelse af 23.
oktober 2013, Vilomix Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over A/S Hatting-KS, punkt 17, Konkurrenceradets afggrelse
af 24. juni 2015, Danish AGRO A.M.B.A’s erhvervelse af enekontrol over DLA AGRO A.M.B.A., punkt 375, 578 og 670, og Kon-
kurrenceradets afggrelse af 24. juni 2015, Danish AGRO A.M.B.A’s erhvervelse af enekontrol over Dan Agro Holding A/S,
punkt 842 0g 903.

J£. retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og virksomheds-
overdragelser, EUT 2004 C 31/5, punkt 38. Jf. Kommissionens afggrelse af 21. oktober 2008 i sag M.4919, Statoil Hy-
dro/Conoco Phillips, punkt 94 og Konkurrenceradets afggrelse af 27. september 2017, SE’s kob af Boxer, punkt 620. Begre-
bet innovation er ikke begrenset til produkter, det kan ogsa omfatte en innovativ made at distribuere sine produkter pa jf.
Kommissionens afggrelse af 10. juni 2014 i sag M.7233, Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni, punkt 32.

228 Jf. Kommissionens afggrelse af 22. juni 2009 i sag M.5496, Vattenfall/Noun Energy, punkt 49 og 54, Konkurrencerddets
afggrelse af 21. maj 2010, Dansk Landbrugs Grovvareselskab a.m.b.a.s og Danish Agro a.m.b.a.s overtagelse af Aarhusegnens
Andel a.m.b.a., punkt 40 og 495, og Konkurrenceradets afggrelse af 24. juni 2015, Danish AGRO A.M.B.A’s erhvervelse af ene-
kontrol over Dan Agro Holding A/S, punkt 842 og 903.

Jf. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 98.

Jf. bl.a. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 97, Kommissionens afggrelse af 22.
juni 2009 i sag M.5496, Vattenfall/Noun Energy, punkt 49, Kommissionens afggrelse af 20. januar 2010 i sag M.5611, Agi-
lent/Variant, punkt 94 og Konkurrenceradets afggrelse af 23. oktober 2013, Vilomix Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol
over A/S Hatting-KS, punkt 12, 15 og 468. Jf, Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt
96-97 og Konkurrenceradets afggrelse af 23. oktober 2013, Vilomix Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over A/S Hat-
ting-KS, punkt 17 og 439

Jf. Kommissionens afggrelse af 21. oktober 2008 i sag 4919, Statoil Hydro/Conoco Phillips, punkt 99, Kommissionens afgg-
relse af 26. april 2006 i sag M. 3916, T-Mobile/Tele.ring, punkt 76.
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“(...), the JV would also eliminate a competitor (Siemens) which, on the basis of its cur-
rently smaller market share, has an incentive to pursue a relatively aggressive strate-
gy targeted at winning market shares.”?32

[ forhold til innovation bemaerkes, at siafremt én af fusionsparterne tidligere har veeret
innovativ pd markedet eller har veaeret first-mover i forhold til at implementere nye teknologi-
er, salgsstrategier, m.v., kan dette medfgre en risiko for, at fusionen ogsa fremadrettet be-
graenser innovationen pa markedet.

[ SE/Boxer vurderede Konkurrencerddet saledes, at Boxer havde udgjort en sarlig konkurren-
ceskabende faktor i forhold til innovation, da Boxer i vidt omfang havde introduceret mulig-
heden for frit at veelge tv-kanaler og for at kegbe tv-kanaler enkeltvist.233 Konkurrenceradet
fandt ogs3, at fusionen havde potentiale til at begraense innovationen inden for andre omrader
end den fortsatte udvikling af frit-valgs-tv.234

[ Statoil Hydro/Conoco Phillips lagde Kommissionen vaegt p3, at JET var den fgrste aktgr pa det
svenske marked, som havde anvendt automatiserede tankstationer.?>® Blandt andet af denne
arsag fandt Kommissionen, at JET havde veeret en szerlig konkurrenceskabende faktor pa
markedet.

[ Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni fandt Kommissionen omvendt, at target ikke
kunne betragtes som en maverick og lagde i den forbindelse bl.a. vaegt pa, at virksomheden
fokuserede pa traditionelle, ikke-innovative distributionskanaler, dvs. agenturer, i modsaet-
ning til direkte salg over fx telefon og internet.23¢ Konkurrencerddet har tidligere ligeledes lagt
vaegt pd, om en fusionspart har gjort brug af salgsmetoder, som konkurrenterne ikke har an-
vendt.z37

[ forbindelse med vurderingen af, om en fusion eliminerer en vaesentlig konkurrenceskabende
faktor, er det relevant ogsa at vurdere, hvorvidt den konkurrencefremmende strategi, som
virksomheden har forfulgt, vil kunne opretholdes fremadrettet. I denne forbindelse har Kom-
missionen eksempelvis vurderet, hvorvidt den konkurrenceskabende aktgr har en rentabel
prisfgring, og sdledes vil veere i stand til fortsat at tilbyde lave priser pa leengere sigt.m3

Kommissionen har ogsa inddraget udviklingen i virksomhedens markedsandele og kundebase
med henblik pa at vurdere, om en aggressiv strategi har vaeret succesfuld, og dermed om stra-
tegien vil veere holdbar pa leengere sigt. I Nestlé/Novartis-sagen fandt Kommissionen eksem-
pelvis, at Nestlés aggressive strategi havde veret en succes”®, idet Nestlé inden for perioden
2001-2006 opnéede 5-10 pct. i markedsandel og en forggelse af omsaetningen pa 50-80 pct.240
Pa denne baggrund kunne det forventes, at Nestlé ogsa for fremtiden ville vere i stand til at
leegge et vaesentligt konkurrencemaessigt pres pa markedets gvrige aktgrer.

232 Jf. Kommissionens afggrelse af 30. april 2003 i sag M.2861, Siemens/Drdgerwerk/JV, punkt 142.

233 Jf. Konkurrencerddets afggrelse af 27. september 2017, SE’s kab af Boxer, punkt 620.

234 Jf. Konkurrencerddets afggrelse af 27. september 2017, SE’s kob af Boxer, punkt 611.

235 Jf. Kommissionens afggrelse af 21. oktober 2008 i sag M.4919, Statoilhydro/Conoco Phillips, punkt 94.

236 Jf. Kommissionens afggrelse af 10. juni 2014 i sag M.7233, Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni, punkt 32.

237 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse af 4. juli 2007, Telenors overtagelse af Tele2, side 6.

238 Jf. bl.a. Kommissionens afggrelse af 21. oktober 2008 i sag M.4919, Statoil Hydro/Conoco Phillips, punkt 99, og Kommissio-
nens afggrelse af 26. april 2006 i sag M.3916, T-Mobile/Tele.ring, punkt 76.

239 Jf. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007, i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 95 og 98.

240 Jf. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007, i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 96-97. Se ogsa Konkurrenceradets afgg-
relse af 23. oktober 2013, Vilomix Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over A/S Hatting-KS, punkt 12, 15 og 468.
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Safremt en virksomhed har forfulgt en aggressiv strategi igennem en laengere periode,
og/eller strategien har resulteret i ggede markedsandele, er dette desuden blevet tillagt selv-
steendig betydning i forhold til at vurdere, om virksomheden har udgjort en szerlig konkurren-
ceskabende faktor pd markedet.24!

Efter praksis er det dog ikke et krav, at virksomhedens markedsandele er steget som fglge af
en aggressiv strategi. Kommissionen har siledes i flere sager lagt veegt p3, at en virksomhed
havde en stgrre betydning for konkurrencen, end deres markedsandele gav udtryk for, ogsa
selvom virksomhedens markedsandele var faldende:

"Selvom MDC’s markedsandel som beskrevet ovenfor har varet konstant faldende, ser
det ud til, at MDC’s betydning for konkurrenceforholdene pd markedet for store trafik-
fly har varet stgrre, end hvad der fremgdr af selskabets markedsandel i 1996.”2#

I Kommissionens afggrelse af [lva/ArcelorMittal lagde Kommissionen ligeledes vaegt p3, at Ilva
havde spillet en betydelig rolle for konkurrencen, selvom Ilvas markedsandele var faldet bety-
deligt de seneste dr:

"Ilva’s market share has significantly decreased. According to ArcelorMittal, the find-

ing that a firm represents an ‘important competitive force’ is almost invariably asso-
ciated with increasing market shares”?43

"The Commission observes that the prospect of a market share increase is not neces-
sary to conclude that Ilva is an important competitive force. The factors, described in
the following Sections (...), may be sufficient to lead to the conclusion that Ilva has a
higher impact on the competitive process than its current market share, or similar
measures, would indicate.”?** [styrelsens understregning]

5.2.4.1.2.3.2 Alka er blandt de billigste selskaber

Kommissionen har i praksis inddraget prissaetning i vurderingen af, om en aktgr kan anses for
at have en seerlig betydning for konkurrencen pa et marked, jf. ovenfor. Kommissionen har i
flere sager konkluderet, at en virksomhed var en konkurrenceskabende faktor, bl.a. fordi virk-
somheden havde en aggressiv prisseetning sammenlignet med de gvrige aktgrer pa marke-
det.245

[ den sammenhaeng bemaerker styrelsen, at private skadeforsikringer er komplekse produk-
ter, som bl.a. prissaettes med afseet i den enkelte kundes demografiske oplysninger, skadeshi-
storik, deekning, produktet, der skal forsikres mv., jf. afsnit 4.2.6. Forsikringsselskabers indivi-
duelle prisseetning vanskeligggr en prissammenligning, idet en sammenligning som udgangs-
punkt forudseetter, at der er tale om ens kundeprofil og deekning. Eksempelvis fremgar det af

241 Jf, fx Kommissionens afggrelse af 26. april 2006 i sag M. 3916, T-Mobile/Tele.ring, punkt 72, Kommissionens afggrelse af
29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 95-98, og Kommissionens afggrelse af 22. juni 2009 i sag M.5496, Vat-
tenfall/Noun Energy, punkt 49.

242 If. Kommissionens afggrelse af 30. juli 1997 i sag IV/M.877, Boeing/McDonnell Douglas, punkt 58.

243 Jf. Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 567.

244 Jf, Kommissionens afggrelse af 7. maj 2018 i sag M.8444, ArcelorMittal/Ilva, punkt 570.

245 Jf. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 98, Konkurrenceradets afggrelse af 23.
oktober 2013, Vilomix Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over A/S Hatting-KS, punkt 17, Konkurrenceradets afggrelse
af 24. juni 2015, Danish AGRO A.M.B.A’s erhvervelse af enekontrol over DLA AGRO A.M.B.A., punkt 375, 578 og 670, og Kon-
kurrenceradets afggrelse af 24. juni 2015, Danish AGRO A.M.B.A’s erhvervelse af enekontrol over Dan Agro Holding A/S,
punkt 842 og 903.
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Trygs interne dokumenter24¢, at "[xxx]” men i forlaengelse heraf ogsd, at ”[xxx]”. Der kan sale-
des veere forskelle i deekning, som ggr det vanskeligt at sammenligne priserne direkte.

Desuden vanskeligggres en sammenligning af, at nogle selskaber giver rabatter til udvalgte
kundegrupper, mens andre fx udbetaler bonus én gang arligt.

Styrelsen vurderer imidlertid, at det er relevant at foretage en sammenligning af forsikrings-
selskabernes priser for at fa en indikation af Alkas prisniveau set i forhold til konkurrenternes.
Kommissionen har pd tilsvarende vis anvendt forskellige prisparametre som proxy for en
sammenligning af virksomhedernes priser, ndr direkte prissammenligninger ikke har veeret
mulige.?4”

Styrelsen har derfor foretaget egne prisundersggelser, dels baseret pa oplysninger indhentet
fra udvalgte forsikringsselskaber, dels baseret pa en sggning pa Forsikringsguiden pa tre for-
skellige forbrugerprofiler. Styrelsen har desuden gennemgdet en rakke prisundersggelser
foretaget af andre.

Lignende analyser blev foretaget af Kommissionen i T-Mobile Austria/tele.ring-fusionen?4s.
Kommissionens analyser viste, at tele.ring over for nogle kunder havde veret det billigste
selskab i flest tilfaelde (mellem 33 og 58 pct. af tilfzeldene), mens de kun var billigst i nzestflest
tilfeelde over for andre kunder. Sammenholdt med, at det konkurrerende discountselskab
havde et begraenset produktudbud, var dette ifglge Kommissionen tilstreekkeligt til at leegge
vaegt p4, at tele.ring havde lave priser og dermed konstatere, at tele.ring havde veret en kon-
kurrenceskabende faktor.24°

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at kompleksiteten af forsikringsprodukterne sveekker
prissammenligningerne.

Hertil bemaerker styrelsen, at det er korrekt, at det ikke er enkelt at sammenligne priserne,
bl.a. fordi det kan vere vanskeligt at korrigere for forskelle i deekning og kundesammenszet-
ning. Derfor anvendes flere forskellige metoder, og der traekkes pa information om selskaber-
nes syn pa Alka, bl.a. ud fra en betragtning om, at selskaberne har indsigt i markedet, herunder
prisforholdene.

Styrelsens indsamlede data fra parterne samt konkurrenter
Styrelsen har foretaget en sammenligning af parternes priser ud fra tre forskellige metoder,
som er uddybende beskrevet i bilaget i afsnit 7.1.5 (teknisk bilag):

(i) Metode 1: Ecsact’s prissggning pa Forsikringsguiden pa baggrund af en raekke hypo-
tetiske eksempelkunder

(i) Metode 2: Beregning af tilnzermede relative priser pa baggrund af erstatningsprocen-
ter

(iii) Metode 3: Estimation af relative priser pd baggrund af data for salg af forsikringer

246 Jf, intern preesentation fra Tryg, [xxx].

247 ]f. Kommissionens afggrelse af 21. august 2007 i sag M.4523. Travelport/Worldspan, punkt 104.

248 Kommissionens afggrelse af 26. april 2006 i sag M.3916, T-Mobile Austria/Tele.ring.

249 Jf. Kommissionens afggrelse af 26. april 2006 i sag M.3916, T-Mobile Austria/Tele.ring punkt 65-72.
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Styrelsen vurderer pa baggrund af analysen baseret pa de tre metoder, at det er sandsynligt, at
Tryg generelt tager hgjere priser end Alka, jf. Tabel 5.3 samt bilaget i afsnit 7.1.5. Tabellen
viser den procentvise forskel mellem Alkas og konkurrenternes gennemsnitlige priser pa
tveers af produkter. Alkas gennemsnitlige pris er sdledes udgangspunktet for sammenlignin-
gen.

Alka synes desuden ogsa at hgre til blandt de billigste, ndr der sammenlignes med de gvrige
aktgrer, som styrelsen har indhentet data fra. Alkas priser er gennemsnitligt lavere end i sel-
skaber som fx [xxx].

Tabel 5.3 Forskel mellem forsikringsselskabers gennemsnitlige tilnaermede priser og
Alkas pris (pct.)

Metode 2: Metode 3:

Erstatningsprocenter Estimeret
Tryg [xxx] [xxx]
Alm. Brand [xxx] [xxx]
Codan [xxx] [xxx]
GF Forsikring [xxx] [xxx]
Gjensidige [xxx] [xxx]
If [xxx] [xxx]
LB Forsikring* [xxx] [xxx]
Topdanmark [xxx] [xxx]

Note: "-"[xxx]. ”*” LB Forsikring er et eksklusivt selskab.

Anm.: Metode 2 og 3 refererer til metoderne som er beskrevet ovenfor i punkt 533. Erstatningsprocenter er defineret som de
afholdte erstatningsudgifter (uden skadesbehandlingsomkostninger) i forhold til de samlede preemieindteegter. Se i gvrigt Tabel
7.9 i afsnit 7.1.5.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data leveret af parterne og samt gvrige markedsaktgrer. De forventede prisan-
dringer er beregnet ved brug af Antitrust-pakken i R, udarbejdet af Charles Taragin og Michael Sandfort ved Antitrust
Division, U.S. Department of Justice.

Styrelsens sggning pd Forsikringsguiden
Styrelsen har desuden foretaget egne prissggninger pa Forsikringsguiden den 25. maj 2018, jf.
Bilag 7.2.

Med inspiration fra Sgndagsavisens pristest foretog styrelsen den 25. maj 2018 en sggning pa
Forsikringsguiden for tre forsikringsprofiler, der er sammensat som tre eksempler pa typiske
forsikringstagere: Singlemand pa 27 ar i lejlighed pa ca. 85 m?, par pd 36 og 38 ar med to bgrn
i hus pa ca. 160 m? samt par pa 54 og 58 ar uden bgrn i hus pa ca. 135 m?, jf. bilag 7.2. For hver
af profilerne blev der for fire forskellige adresser i henholdsvis landomrader, by, forstad og
Kgbenhavn foretaget sggninger pa de for profilerne relevante kerneforsikringer. Dvs. at der
for singlemanden blev foretaget sggninger pa indbo-, bil- og ulykkesforsikringer. For parrene
henholdsvis med og uden bgrn blev der derudover ogsa sggt pa husforsikringer.

Parterne har anfgrt, at der ikke er naermere oplysninger om de tre profiler, som er anvendt,
eller hvilke kriterier, som er anvendt.
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Hertil bemaerkes, at det fremgar af punkt 537 og Boks 7.2 i bilag 7.2, hvilke profiler, som
styrelsen har lavet prissammenligningerne for. Styrelsen har efterfglgende tilfgjet samtlige
anvendte sggekriterier i bilag 7.2.

[ relation hertil har parterne i deres anden hgring bemzerket, at det ikke er retvisende, at
styrelsen i sggningerne alene har set pa kunder uden skadeshistorik, jf. Boks 7.2, og at det ikke
giver et realistisk billede af prisniveauet for en gennemsnitlig forsikringstager.

Hertil bemaerker styrelsen, at der er taget udgangspunkt i, at private skadeforsikringer ofte er
individualiserede produkter, og profilerne er sammensat som tre eksempler pa typiske forsik-
ringstagere. Det bemarkes i gvrigt, at vurderingen af de relative priser, ud over styrelsens
egne sggninger pa Forsikringsguiden, ogsd inddrager resultaterne fra vaesentligt bredere sgg-
ninger foretaget af bla. Sgndagsavisen, BT, Forbrugerrddet Teenk, markedsanalysefirmaet
Ecsact for Tryg samt data fra parterne og konkurrenterne, jf. nedenfor.

Prissggninger er i fgrste omgang foretaget udelukkende med deltagelse af de ikke-eksklusive
forsikringsselskaber, hvor kundeforholdet ikke er betinget af et tilhgrsforhold til en faglig
organisation, en forening og lignende (fx Tryg, Topdanmark og Alm. brand). Dernzest er der
foretaget sggninger, hvor de eksklusive selskaber er inkluderet, dvs. at selskaber, hvor kunde-
forholdet er betinget af et tilhgrsforhold (fx LB Forsikring og PenSam Forsikring), ogsa er
taget med.

En sammenligning blandt ikke-eksklusive selskaber synes i udgangspunktet at veere mest
retvisende, idet denne vil veere relevant for alle forbrugere. Denne pointe gealder i princippet
for alle typer af prissammenligninger. Hvis man medregner de eksklusive selskaber i en pris-
sammenligning, vil man som kunde skulle forholde sig til, hvilke af de eksklusive selskaber,
der er relevante. For den enkelte kunde vil formentlig kun ét eller ganske fa af de eksklusive
selskaber vere relevante, og hvilke selskaber, der er relevante, vil variere fra kunde til kunde.

Der er dog samtidig en anseelig andel forbrugere, der kan blive medlem af fx LB Forsikring, jf.
punkt 711-716, og et selskab som dette laegger derfor et vist konkurrencepres pa de ikke-
eksklusive selskaber. Derfor er det relevant at foretage en sammenligning, som inkluderer LB
Forsikring. Desuden er der taget et valg om ogsa at inddrage de gvrige eksklusive selskaber.

Det bemarkes i den forbindelse, at flere af de ikke-eksklusive selskaber ogsa tilbyder faste
rabatter til neermere definerede grupper af kunder, hvor rabatten i forhold til listeprisen sale-
des er betinget af et medlemskab af et fagforbund/en forening, kundeforhold til en tilknyttet
bank etc. Fx tilbyder Alka fast [xxx] pct. i rabat til alle LO-medlemmer, Codan tilbyder op til 32
pct. rabat til medlemmer af DJ@F. I Danske Forsikring tilbyder Topdanmark op til 20 pct. rabat
til kunder, der er tilmeldt Danske Banks kundeprogram osv.

Styrelsen har valgt udelukkende at anvende Forsikringsguidens mulighed for at til-/fraveelge
eksklusive selskaber i prissammenligningerne og har sdledes ikke derudover indregnet mulige
ekstra rabatter hos ikke-eksklusive selskaber. Dette skyldes, at en sddan sammenligning godt
nok giver et billede af de absolut billigste priser hos alle selskaberne, men den giver ikke et
relevant billede for et saerligt stort antal kunder.25°

250 Styrelsen har forsggsvis foretaget en sammenligning, hvor alle mulige rabatter er fratrukket. Dette andrer ikke naevne-
vaerdigt pa det antal gange, hvor Alka er i top 3 over de billigste selskaber.
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Prissammenligningerne er foretaget med priser inkl. samlerabat. P3 Forsikringsguiden vises
forsikringsselskabernes priser bade med og uden samlerabat. Det er dog ikke alle selskaber,
som giver samlerabat, bl.a. er Alkas priser ens med og uden samlerabat.

Ikke alle forsikringsselskaber responderede priser pa de 44 sggninger. Antallet af responde-
rede priser var lavest pa ulykkesforsikringerne. Alka gav dog priser ved samtlige sggninger.

I de 44 sggninger blandt ikke-eksklusive forsikringsselskaber er Alka det billigste i 7 tilfeelde,
jf. Tabel 5.4. Samlet er Alka blandt de 3 billigste selskaber i 18 sggninger. [ sggninger, der in-
Kluderer de eksklusive selskaber, er Alka billigst i 3 sggninger og blandt de 3 billigste selska-
ber i 12 sggninger. FDM Forsikring er blandt de 3 billigste i 29 sggninger. Herudover er LB
Forsikring 16 gange blandt de 3 billigste i testen, mens PenSam Forsikring er blandt de 3 bil-
ligste 14 gange. De resterende selskaber er blandt de 3 billigste mellem 0 og 8 gange.

Tabel 5.4 Alkas rangering i prissammenligningen (billigste selskab fgrst)

Uden eksklusive

Med eksklusive selskaber

selskaber
Alka Alka LB Forsikring FDM
1. 7 3 10 13
2. 7 5 3 9
3. 4 4 3 7
Billigste 3 18 12 16 29
Antal sggninger 44 44 a4 44

Note: Speend for antal gange blandt de 3 billigste (uden eksklusive selskaber): 0-18, hvor Tryg optraeder 0 gange, og Alka og
Next optraeder 19 gange. Spredning for antal gange i top tre (med eksklusive selskaber): 0-29, hvor Tryg og Gjensidige optreeder
0 gange, og FDM 29 gange.

Anm.: Sggningerne er foretaget mellem op til 18 selskaber, heraf fire eksklusive selskaber. Det er ikke alle sggninger, hvor alle
18 selskaber indgar - for sggninger pa ulykkesforsikringer indgar fx kun 12 eller 14 selskaber. Selskaber eller brands, som
indgar i samme koncern eller har et agenturforhold, og som har samme priser, teeller i sggningerne for ét selskab.

Kilde: Styrelsens sggning pd Forsikringsguiden den 25. maj 2018.

I en sammenligning blandt de ni stgrste selskaber inden for salg af privat skadesforsikring pa
Forsikringsguiden er LB Forsikring det billigste selskab i 20 sggninger, mens Alka er billigst i
syv tilfeelde, jf. Tabel 5.5. Alka er blandt de 3 billigste i 28 tilfeelde, mens LB Forsikring er
blandt de 3 billigste i 32 tilfeelde.

Hvis man i sammenligningen af de stgrste alene inddrager de ikke-eksklusive selskaber
(hvilket indebeerer, at LB Forsikring ikke er med), er Alka billigst i 14 ud af 44 sggninger. Sam-
tidig ligger Alka blandt de tre billigste i 33 ud af 44 sggninger.

I denne sammenligning er anvendt de priser, som de 9 stgrste selskaber har i deres hoved-

brand. Saledes indgédr fx FDM Forsikrings priser ikke, selvom det er Tryg, som administrer
FDM Forsikring.
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Tabel 5.5 Rangering af priser blandt de ni stgrste forsikringsselskaber (billigste selskab
forst)

Uden eksklusive Med eksklusive selskaber
Selskaber
Alka Alka LB Forsikring
1. 14 7 20
2. 13 12 8
3. 6 9 4
Billigste 3 33 28 32
Antal sggninger a4 a4 a4

Note.: Spand for antal gange blandt de billigste tre (uden eksklusive selskaber, ekskl. Alka): 7-22, hvor Tryg og Alm. Brand
optraeder 7 gange, og GF Forsikring 22 gange. Spredning for antal gange i top tre (med eksklusive selskaber, ekskl. Alka og LB
Forsikring): 3-15, hvor Tryg optraeder 3 gange, og GF Forsikring 15 gange.

Anm.: Spgningen er foretaget blandt de ni stgrste selskaber pd markedet, nar eksklusive selskaber inkluderes. Dog optraeder
der kun otte selskaber i sammenligningen uden eksklusive selskaber, da LB Forsikring udelades i dette tilfaelde. Det er ikke alle
sggninger, hvor alle 9 selskaber indgdr - for sggninger pa ulykkesforsikringer indgar fx kun 7 selskaber. Selskaber eller brands,
som indgar i samme koncern eller har et agenturforhold, og som har samme priser, teeller i sggningerne for ét selskab.

Kilde: Styrelsens sggning pa Forsikringsguiden den 25. maj 2018.

Parterne har i deres hgringssvar anfgrt, at det er umuligt pa baggrund af styrelsens prissgg-
ninger at konkludere, at Alka er prisaggressiv eller har lave priser.

Styrelsen bemaerker, at metode 1 er et supplement til den samlede vurdering og saledes ikke
stdr alene. Det er korrekt, at Alka ikke er billigst i alle sggninger pa Forsikringsguiden. Styrel-
sens prissammenligninger pd Forsikringsguiden viser ogs3, at det ikke kan udelukkes, at Alka
for enkelte produkter er blandt de dyreste forsikringsselskaber. Det er fx tilfeeldet for visse
sggninger pa ulykkesforsikringer. Styrelsen har dog pd intet tidspunkt fremfgrt, at Alka er det
billigste selskab for alle produkter og for alle kunder. Det er derimod styrelsens vurdering, at
Alka samlet set er blandt de billigste forsikringsselskaber.

Andre prisundersggelser og -tests

Styrelsen har gennemgaet en raekke yderligere prisundersggelser og -tests. Der er tale om
pristest foretaget af Sgndagsavisen, B.T. og Forbrugerradet Teenk. Derudover har styrelsen fra
parterne modtaget flere markedsovervagningsrapporter, som analysefirmaet Ecsact har fore-
taget for Tryg i foraret 2017. De naevnte undersggelser/tests er beskrevet yderligere i Bilag
7.2. Feelles for de beskrevne tests er, at priserne er indhentet pd Forsikringsguiden eller via
prissammenligningssitet samlino.dk. De vil sdledes i udgangspunktet veere forbundet med
samme usikkerheder som styrelsens sggning pa Forsikringsguiden. Priserne i tests foretaget
af Sgndagsavisen, B.T. og Forbrugerraddet Teenk er dog bekrzeftet af de involverede forsik-
ringsselskaber.

Som naevnt i punkt 137 vil nogle forbrugere have et tilhgrsforhold til en fagforening eller
lignende, hvorigennem forbrugerne kan opna en rabat hos et specifikt selskab eller tegne sine
forsikringer i et eksklusivt selskab, som er malrettet en specifik faggruppe. Nogle forbrugere
vil sdledes kunne opna rabat hos ét selskab, mens andre forbrugere vil kunne opna rabat hos
et andet selskab. Netop dette komplicerer en direkte sammenligning, seerligt set i lyset af, at
eksklusive selskabers og ikke-eksklusive selskabers rabatter kan have en betydning for for-
brugernes valg af forsikringsselskab, jf. ogsa punkt 546.
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Som nzevnt er forskelle i forsikringsprodukternes karakteristika, som fx selvrisikoen og
deekningen, ligeledes med til at ggre en direkte sammenligning sveer. Produktets kvalitet og
forhold som forsikringsselskabets serviceniveau pavirker alt sammen den faktiske pris. Her
kan det dog naevnes, at intet indikerer, at Alkas relativt lave priser skulle veere en konsekvens
af darligere kvalitet, eller at servicen hos Alka skulle vere darlig, idet Alka har en hgj kundetil-
fredshed, jf. afsnit 4.2.7.2. Det samme kan siges om LB Forsikring, som er det eneste stgrre
selskab, der ligger hgjere end Alka pa kundetilfredshed.

De forskellige undersggelser og tests beskrevet i Bilag 7.2 giver ikke noget entydigt billede af
Alkas prisniveau sammenlignet med de gvrige selskabers. Alka hgrer dog oftest til blandt de
billigste selskaber.

I Sgndagsavisens pristjek fra 2016 var der sammenligninger pa 11 enkeltforsikringer og tre
pakker af forsikringer. I testen var udeladt medlemsbaserede selskaber som fx LB Forsikring. I
alt 11 selskaber indgik i testen. Alka var ikke billigst i nogle af de 14 sammenligninger, men
var neestbilligst pd tre enkeltforsikringer samt tredjebilligst pa to forsikringer og én pakke.
Next var selskabet med flest billige forsikringer.

BT foretog i september 2017 en pristest af bilforsikringer inden for fem kategorier (storby,
uden for store byer, 18-24 ar, 25-34 ar, 35+ ar). I alt 12 selskaber indgik i BT’s pristest - alle
sammen ikke-eksklusive selskaber, der ikke kraever medlemskab etc. Alka var billigste selskab
i fire ud af fem kategorier. [ den sidste kategori var Alka tredjebilligst.

For sa vidt angar Teenks test af bilforsikringer fik Alka betegnelsen "Bedst i test” sammen med
LB Forsikring. LB Forsikrings testscore var en anelse bedre end Alkas. Beregnet uden samle-
rabat havde Alka i gennemsnit de tredjelaveste priser efter LB Forsikring og Next. Med samle-
rabatter 1d Alkas gennemsnitlige priser pa en fjerdeplads efter Next, LB Forsikring og Alm.
Brand. 15 selskaber indgik i testen.

I Teenks test af indboforsikringer var Alka ligeledes "Bedst i test” - denne gang sammen med
LB Forsikring, Danske Forsikring og Topdanmark. Beregnet uden samlerabat havde Alka i
gennemsnit de naestbilligste priser efter LB Forsikring. Med samlerabat 1a Alka nummer tre
efter LB Forsikring og Topdanmark.

For sd vidt angar husforsikringer 13 Alkas gennemsnitlige priser pa en henholdsvis sjette- og
niendeplads blandt 15 selskaber, alt efter om prisen beregnes uden eller med samlerabat.

[ Teenks test af, om samlerabatter kan betale sig, fra april 2016 - hvor konklusionen i gvrigt
var, at samlerabatter ikke giver billigere forsikringer - sammenlignede Teenk priser fra ni
forsikringsselskaber for en samlet pakke af indbo-, bil-, hus- og ulykkesforsikring. I denne test
var Alka nzestbilligst efter LB Forsikring.

Det kan naevnes, at Teenk ogsa foretager test af andre typer af forsikringer - hvor parterne fx
har fremhaevet, at Tryg ifslge Teenk er billigst pa hundeforsikringer. Styrelsen har dog fokuse-
ret pad de mest anvendte af standardforsikringerne, som vurderes at vaere vigtigst for forbru-
gerne.

Parterne har over for styrelsen oplyst, at ”[xxx].”251

251 If, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betaenkeligheder.
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Parterne har endvidere i deres hgringssvar gjort geldende, at priserne pa forsikrings-
guiden.dk ikke er retvisende for det generelle prisniveau pa tveers af bade nye og eksisterende
kunder. Parterne understgtter denne vurdering med en erkleering fra Mogens Steffensen,
professor i forsikringsmatematik ved Institut for Matematiske Fag ved Kgbenhavns Universi-
tet, som bl.a. skriver, at Forsikringsguiden ”...giver et indblik i listeprisen for en vare pd start-
tidspunktet af et endnu ikke eksisterende kundeforhold. [...] To selskaber har netop ikke det
samme forhold mellem prisen pd forsikringsguiden.dk og den realiserede pris pd en vare over tid
som funktion af et realiseret kundeforhold (herunder skader).[..] Dermed er [Forsikrings-
guiden] ddrlig til at mdle den relative prisforskel som sddan”. 252

Styrelsen haevder ikke, at priserne fra Forsikringsguiden giver et fuldstaendigt billede af det
generelle prisniveau pa tvers af bade nye og eksisterende kunder. Styrelsen anerkender sale-
des Mogens Steffensens vurdering. Styrelsen anerkender ligeledes, at Forsikringsguiden ikke
tager hgjde for individuelle rabatter og bonusser. I diskussionen om, hvorvidt Alka er prisag-
gressiv, er det dog efter styrelsens vurdering serligt relevant at se pd, hvilke priser Alka skil-
ter med og umiddelbart tilbyder nye kunder. Mogens Steffensen skriver bl.a., at Forsikrings-
guiden ”... er netop et vaerktgj til sammenligning af hyldepriser pd hyldevarer.” Jo oftere Alka
fremstar blandt de billigste forsikringsselskaber pa Forsikringsguiden (og andre sammenlig-
ningsportaler), desto mere sandsynligt er det, at en kunde vil tage kontakt til Alka for at bestil-
le et konkret tilbud, og dermed at kunden potentielt ender med at veelge Alka. Dette under-
stgtter efter styrelsens opfattelse, at Forsikringsguiden er en blandt flere varktgjer, der kan
indikere, hvorvidt Alka fremstar prisaggressiv. Forsikringsguiden har desuden den szrlige
fordel - som i gvrigt anerkendes af Mogens Steffensen - at den meget precist giver sammen-
lignelige priser for en given kundeprofil, mens eksempelvis en sammenligning af erstatnings-
procenter eller combined ratio risikerer at sammenligne gennemsnitlige priser for forskellige
kundeportefgljer.

Styrelsens sggning pd Forsikringsguiden samt gvrige prisundersggelser og -tests giver et
billede af, at Alkas priser er relativt lave. Ved en prissammenligning blandt stgrre selskaber er
LB Forsikring ofte billigere end Alka. Prissammenligningerne viser dog samtidig, at Alka synes
at veere det billigste blandt de stgrre, ikke-eksklusive selskaber. Styrelsens sggninger og andre
pristests indikerer dermed samlet, at Alka i hvert fald hgrer til blandt de billigste selskaber.

Sammenligning af combined ratio

Parterne har henvist til, at Alka for sa vidt angar nggletallet “combined ratio” (CR) generelt
ligger pd niveau med Tryg, og at dette er udtryk for, at Alkas priser generelt ikke er lavere end
Trygs.

I lyset heraf og for at perspektivere ovenstdende prissammenligninger har styrelsen foretaget
en sammenligning af Alkas CR over en arraekke med tilsvarende nggletal for de fire stgrste
konkurrenter samt LB Forsikring og GF Forsikring. CR over en leengere periode kan efter sty-
relsens opfattelse give en indikation af profitabiliteten i selskaberne, men ikke ngdvendigvis
et sarligt godt billede af prisniveauet, jf. Boks 5.1.

Boks 5.1
Combined ratio

Definition
Nggletallet combined ratio (CR) betegnes ogsa erstatnings- og omkostningsprocent.

CR er et udtryk for, hvor stor en andel af et forsikringsselskabs preemieindtaegter, der gar til
erstatninger og drift. CR svarer sdledes til summen af erstatningsprocenten (forholdet mellem

252 Jf, parternes hgringssvar af 1. oktober 2018.
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erstatningsudgifter og preemieindteegter) og omkostningsprocenten (forholdet mellem drifts-
omkostninger og preemieindteegter).

CR er dermed et mal for profitabilitet, idet det dog er vigtigt at understrege, at selskabernes
investeringsindkomst (afkast af placering af fx kapital) ikke indgér. En lav CR kan saledes
indikere hgj profitabilitet fra forsikringsforretningen. Desuden er det vigtigt at understrege, at
et selskab bade kan have en lav CR og en lav relativ pris, hvis der er tale om et selskab, der fx
har meget effektiv drift.

Nogle forsikringsselskaber angiver i deres arsrapporter en CR, hvor de sakaldte "aflgbsgevin-
ster” er fraregnet. Et forsikringsselskab er forpligtet til at henseaette belgb til skader, som fgrst
bliver udbetalt i et senere ar, end handelsen er sket. Hvis skadesudbetalingen ender med at
vaere mindre end hensettelsen, sa tilbagefgres det overskydende belgb som en aflgbsgevinst.
CR ekskl. aflgbsgevinster vil generelt ligge hgjere end den "rene” CR.

Anvendelse
CR kan anvendes som et mal for et forsikringsselskabs indtjening (bruttoavance).253

For et enkelt ar kan et forsikringsselskabs omkostningsniveau vaere praeget af store erstat-
ningsudgifter, hvilket giver en hgjere CR. 1 det pdgaeldende ar vil den hgje CR altsa skyldes
hgje omkostninger, og ikke at preemieindtaegterne har vaeret lave. Set over et enkelt ar siger
CR altsa ikke noget om selskabets prisniveau.

Over en leengere periode vil en generelt hgj CR (teet pa 100) kunne vere udtryk for, at det
pagaeldende forsikringsselskab saetter priserne (praemien), s de netop deekker driftsomkost-
ninger og erstatningsudgifter. Dette vil kunne vaere en indikation pa lavere priser, vel at maer-
ke under forudsaetning af, at selskabet er effektivt drevet og dermed ikke ligger alt for hgjt pa
omkKkostningsniveau. En generelt hgj CR kan altsa veere en indikation pa enten lave priser eller
hgje omkostninger, hvor man dog skal have in mente, at ikke alle indkomst-
/omkKkostningselementer indgar i CR - fx indgar investeringsindkomst ikke.

En lav CR kan veere en indikation pa det modsatte - hgje priser eller lave omkostninger. Lave
omkostninger kan fx forklares med effektiv drift men ogsa ved en relativt lavere daekning pa
forsikringerne. Hvis selskabet er veldrevet med lave omKkostninger, kan priserne sdledes godt
vaere lave, selvom CR ogsa er lav.

Datakilde

CR i denne analyse er hentet fra selskaberne drsrapporter, hvor der oftest er angivet et samlet
nggletal for hele virksomheden. Der kan saledes ogsa vere inkluderet erhvervsaktiviteter
eller aktiviteter i andre lande end Danmark, hvilket ggr sammenligningen mere usikker. For
Alkas, LB Forsikrings og GF Forsikrings vedkommende er der dog primeert tale om forsikrin-
ger til private i Danmark. Topdanmark og Alm. Brand angiver CR segmenteret pa privatkunder
i Danmark, mens Tryg angiver CR for privatkundesegmentet i hele Norden.

572.

Parterne har anfert, at "Det er efter parternes vurdering et simpelt men fundamentalt princip, at
en kunde, som skifter mellem selskaber, vil give anledning til samme skader uanset, hvor kunden
er, og derfor vil erstatningsprocenten ogsd vare den samme hos selskaberne. Parterne mener
derfor, at data om erstatningsniveau md give et mere preecist billede af det relative prisniveau.

253 Se https:
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Parterne anfarte, at priser vil variere, men en antagelse om, at Trygs priser er hgjere end Alkas,
er ikke korrekt.”?>* Parterne har anfgrt, at Alkas og Trygs erstatningsprocenter ligger nogen-
lunde ens.?5>

Styrelsen vurderer, at CR er det mest relevante profitabilitetsmal, og at en sammenligning af
Alkas CR med gvrige selskaber er tilstraekkelig. Da erstatningsprocenten udggr den klart stgr-
ste andel af CR, indgar der i en sammenligning af CR ogsd implicit en sammenligning af erstat-
ningsniveau.?5¢

CR maler drifts- og erstatningsomkostningernes andel af preemieindtaegterne. Dvs. der er tale
om et profitabilitetsmal, idet det dog ikke er alle selskabernes indtaegter, som indgar (investe-
ringsindkomst indgar saledes ikke i nggletallet). CR siger sdledes ikke noget direkte om pris-
niveauet.

Alkas niveau for CR sammenlignet med de gvrige stgrste selskaber afheenger af, om man
beregner CR med eller uden aflgbsgevinster, jf. Figur 5.1. Disse aflgbsgevinster kan opnas, hvis
de belgb, der er hensat til forventede erstatninger, overstiger de faktiske erstatninger. Efter
styrelsens vurdering er det relevant ogsa at sammenligne CR uden aflgbsgevinster, da aflgbs-
gevinster for en dels vedkommende er udtryk for forsikringsselskabets henseattelsespolitik.

Beregnet med aflgbsgevinster har Alka i perioden 2012-2017 haft den gennemsnitligt laveste
CR blandt de stgrre forsikringsselskaber. Uden aflgbsgevinster ligger Alkas CR dog mere midt i
feltet og hgjere end de stgrste selskaber sdsom Tryg, Topdanmark og Alm. Brand.

Alka har over for styrelsen oplyst, at selskabet har fastsat et [xxx]. Det kan veere en indikation
pa, at der vil vaere rum for Alka til at saeenke preemieindtaegterne yderligere, dvs. at satte pri-
serne ned, og stadig opna en fornuftig indtjening. Det er dog givetvis vanskeligt at bruge disse
tal til at vurdere relative prisniveauer, idet CR som navnt ikke direkte maler priserne, men
forholdet mellem aggregerede udgifter til erstatning og drift i forhold til samlede praemieind-
teegter.

254 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 14. juli 2018 af styrelsens mgde med parterne den 28. juni 2018.
255 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 9. juli 2018 af styrelsens mgde med parterne den 13. juni 2018.
256 1f, forsikringsselskabernes arsrapporter - fx Alkas drsrapport for 2017, side 7 og 38.
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Figur 5.1 Combined ratio for stgrste forsikringsselskaber, gennemsnit for perioden
2012-2017

(1) Combined ratio ekskl. aflgbsgevinster er beregnet ved at korrigere det forsikringstekniske resultat med aflgbsgevinster og
satte resultatet i forhold til bruttopraemieindtaegterne.

Anm.: For Tryg er combined ratio angivet for privatsegmentet, dvs. ud over Danmark ogsa inkl. privataktiviteter i andre nordi-
ske lande. For Topdanmark og Alm Brand er der tale om privatkundesegmentet i Danmark.

Kilde: Selskabernes drsrapporter og styrelsens egne beregninger baseret herpd.

Analyserne af CR kan dog evt. indikere, at Alkas prispolitik ikke umiddelbart har medfgrt
ringere indtjeningsniveau. Det kan afspejle, at modstykket til relativt lave priser fx kan vare
effektiv drift eller forsikringernes og kundernes sammensatning. Styrelsen vurderer saledes,
at Alkas forskellige beregnede CR ikke taler imod konklusionerne i ovenstdende undersggel-
ser af Alkas prisniveau, hvorefter Alka vurderes at hgre til blandt de billigste pa markedet.

Dernzest bemaerkes det, at Alka synes at veere i stand til [xxx]. Dermed kan Alka godt - som
naevnt - have lave priser, samtidig med at CR ikke ligger blandt de hgjeste.

Parterne har i den forbindelse anfgrt, at ”[xxx]”.257
Samtidig fremgar det af Alkas strategi, at "[xxx]”.258
I markedsundersggelsen har nogle af Alkas konkurrenter peget pa, at Alkas nye kunder

eventuelt betaler en lavere pris end eksisterende kunder. Det kan i givet fald traekke i retning
af en lavere CR (hgjere profitabilitet), end hvis alle kunder betaler samme lave pris.?5°

257 |f. oplysninger fra parterne indsendt den 11. juni 2018.
258 1f, oplysninger fra Alka den 21. marts 2018.
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Konkurrenters opfattelse af Alkas priser

Konkurrenternes opfattelse af Alkas priser har betydning for vurderingen af, om Alka har
vaeret en konkurrenceskabende faktor pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkun-
der. Det skyldes bl.a., at konkurrenternes opfattelse af og forventninger til Alka har betydning
for prissatning m.v. hos Alkas primere konkurrenter. Det ma samtidig formodes, at selska-
berne har en vis viden om, hvad der foregar i markedet, og hvem der har lave hhv. hgje priser
pa forskellige markedssegmenter.

Det fremgar af Trygs interne dokumenter, at Tryg [xxx].

Eksempelvis har Tryg [xxx], jf. Figur 5.2.

Figur 5.2 Trygs interne materiale - [xxx]

[xxx]

Kilde: Internt materiale fra Tryg, [xxx], jf. bilag 9.8.b til fusionsanmeldelsen.

Tryg har desuden [xxx].260

Figur 5.3 Trygs interne materiale - [xxx]

[xxx]

Kilde: Materiale til [xxx], vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c, side 78.

Pa Trygs bestyrelsesmgde [xxx] blev overtagelsen af Alka drgftet, og herunder ogsd det
strategiske rationale for Tryg. Som en af fordelene ved at overtage Alka anfgrtes: ”[xxx]" 261

Tryg har forud for et sdkaldt "management presentation”-mgde den [xxx] med deltagelse af
Trygs og Alkas ledelser udarbejdet en strategi for mgdet. Det fremgar, at et af malene ved
management presentation-mgdet var, at ”[xxx]".262 Dernaest fremgar det, at [xxx]: “[xxx]" 263

Spgrgsmalet samt Trygs gvrige interne dokumenter indikerer efter styrelsens vurdering, at
Tryg ser Alka som et selskab med priser, der ligger lavere end Trygs og lavere end markedet
generelt.

259 Jf. styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.

260 Jf, materiale til [xxx] (vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c), side 78.
261 Jf. materiale [xxx] (vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c), side 29.
262 Jf. materiale [xxx] (vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c), side 11.
263 Jf, materiale [xxx] (vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c), side 12.

108



590.

591.

592.

593.

594.

595.

Parterne har anfgrt, at "Alka er uden tvivl blandt de billigste, [xxx], men det er ikke dokumente-
ret, at Alkas generelle prisniveau er specielt lavt.”26*

Opfattelsen af, at Alka i hgjere grad er billigere for nye kunder bakkes generelt op af, at to
forsikringsselskaber i styrelsens markedsundersggelse har peget pa det som en svaghed hos
Alka, at to forsikringsselskaber i styrelsens markedsundersggelse har peget pa det som en
svaghed hos Alka, at eksisterende kunder betaler mere end nye kunder.26>

[xxx]

Forsikringsselskaberne i styrelsens markedsundersggelse har oplyst fglgende om Alkas
priser:266

[xxx]: "Alka har veeret med til at presse priserne pd forsikring.”
[xxx]: "Alka forsgger at indtage rollen som det prisbilligste selskab.”
[xxx]: "Prisfokuseret og aggressiv markedstryk.”

[xxx]: "Alka har veeret forende i priskonkurrencen.”

[xxx]: "Stor betydning for priskonkurrencen.”

[xxx]: "Med til at holde prisen nede.”

[xxx]: "Alkas lave prisniveau er med til at gge fokus pad pris i stedet for deekningsom-
fang.”

[xxx]: "En betydelig spiller, der er bdde prisbillig, har stor bevdgenhed i medierne og
fremstdr trovaerdige.”

[xxx]: "de har veeret trendsattende omkring lave priser - fx deres LO-ordning pd indbo.
De har sdledes vaeret vigtige ift. det generelle prisfald der har vaeret i markedet de se-
neste 5-6 dr.”

[xxx]: "Alka er en aggressiv konkurrent pd det danske marked med lave priser og mas-
siv markedsfaring.”

Alkas konkurrenter synes saledes at have en opfattelse af, at Alka har lave priser, og for nogles
vedkommende ogsd, at Alka har spillet en vigtig rolle i forhold til at pavirke prisniveauet pa
markedet.

Forsikringsselskaberne har desuden fremhaevet Alka som et selskab, der har fokus pa lave
priser, jf. figur 5.4. Hernaest fglger Nem Forsikring/Next og derefter LB Forsikring. Andre sel-
skaber bliver ogsa naevnt, om end i mindre omfang. Kun én respondent har slet ikke naevnt
Alka.

264 Jf, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betzenkeligheder, Vurdering af Alkas prisniveau (vedlagt
notat), side 3.

265 Jf. [xxx]og [xxx] svar pa styrelsens markedsundersggelse.

266 Jf, styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.
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Figur 5.4 Forsikringsselskaber med sarligt fokus pa lave priser til privatkunder

Antal gange navnt

12

10

0 [ 1

1. valg 2. valg 3. valg

mAlka Nem Forsikring m LB Forsikring mf = Andre

Note: "Andre” deekker en raekke selskaber, der kun er naevnt en enkelt gang.

Anm.: Spgrgsmalet i markedsundersggelsen lgd: "Angiv op til tre selskaber, som har seerligt fokus pa lave priser pa skadeforsik-
ring til privatkunder. Angiv selskaberne i prioriteret reekkefglge”.

Kilde: Styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.

Konkurrerende forsikringsselskaber betragter sdledes Alka som et selskab med fokus pa lave
priser til privatkunder, hvilket bidrager til en gget priskonkurrence.

[ relation til svarene i styrelsens markedsundersggelse har parterne i brev af 25. maj 2018
gjort geeldende, at "En mulig forklaring pd det billede, som konkurrentmarkedsundersggelsen i
et vist omfang giver af Alka kan veere, at Alka i forhold til de gvrige aktgrer i markedet afholder
store markedsforingsomkostninger og derigennem har opndet en hgj grad af "brand recogniti-
on” - kendskab til Alka-brandet. En hgj kendskabsgrad til brandet er dog ikke ensbetydende med,
at Alka rent faktisk har en serlig betydning for konkurrencen i markedet. Besvarelserne pd kon-
kurrentmarkedsundersggelsen md som i tilsvarende sager i gvrigt antages at vare farvede af, at
respondenterne/parternes konkurrenter i sagens natur kan have en interesse i at pdvirke be-
degmmelsen af Transaktionen i negativ retning...” 267

For s vidt angdr Alkas markedsfgring og kendskab til Alka-brandet bliver disse forhold
behandlet nedenfor i afsnit 5.2.4.1.2.3.3. Styrelsen bemaerker derudover, at styrelsen har ind-
draget diverse prisanalyser og -tests, parternes interne materiale m.v., for at markedsunder-
sggelsen ikke skal std alene. Derudover finder styrelsen, at de af konkurrenternes besvarelser
og udsagn, som er praesenteret i punkt 593-596, synes at bekreefte styrelsens gvrige fund.

267 Jf, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om beteenkeligheder.
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Alkas strategi er at fremstd med lave priser

Ovenstaende konklusion understgttes ogsa af Alkas egen strategi og markedsfgring. Alka har
pa sin hjemmeside og i drsrapporter offentligt udmeldt en strategi om, at 7 ud af 10 kunder
skal opleve en lavere pris hos Alka end hos andre selskaber.

Alkas direktgr har udtalt, at “Vi har valgt en politik, at vi skal sld konkurrenterne pd prisen for 7
af 10 kunder. Det har konkurrencen givet os lov til. Vi har ikke gnsket at dumpe prisen. Men vi

har en vaekststrategi.” 268

Ifplge det salgsmateriale, som Alkas radgiver har udarbejdet, [xxx].

Figur 5.5 [xxx]

[xxx]

Kilde: Materiale til [xxx], side 42, vedlagt fusi nmeldelsen som Bilag 13.3.c.

Det fremgar af Alkas salgsmateriale, at [xxx].26°

Alkas radgiver har i forbindelse med salgsprocessen desuden anfgrt i salgsmaterialet, at Alkas
strategi er fokuseret pd den bedste kundeoplevelse samt produkter af topkvalitet til lave pri-
ser, og det er herunder anfgrt, at Alka tilbyder nogle af de laveste priser pa markedet, [xxx], jf.
Figur 5.6.

Figur 5.6 [xxx]

[xxx]

Kilde: Materiale til [xxx] side 26, vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c.

Det fremgar ogsa af Alkas salgsmateriale, at Alkas ambition ligeledes er [xxx]:
"Fxx] 7270

Det fremgar derudover, at “[xxx].”?71

268 Nyholm, Peter, Ny Alka-direktor gor klar til angreb, InsideBusiness, https://ib.dk/2053-2/, sidst besggt 30. juli 2018.
269 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 58.
270 Jf, internt materiale fra Tryg, [xxx], side 17.
271 If, internt materiale fra Tryg, [xxx], side 85.

111


https://ib.dk/2053-2/

606.

607.

608.

609.

610.

611.

612.

613.

Ambitionen [xxx]?7?
Samtidig fremgar det af Alkas salgsmateriale under overskriften ”[xxx]”, at Alka [xxx]:
"[xxx] 27

Under overskriften [xxx].

Figur 5.7 [xxx]

[xxx]

Kilde: Materiale til [xxx], side 23, vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c.

Alkas direktgr er citeret i pressen for at udtale, at Alka er med til at drive presset pa priserne:

"Til gengzeld er Alka mere end parat til at folge med ned i prissaetningen pd privat-
markedet. "Vi synes selv, at vi er med til at drive presset pd priserne pd privatmarke-
det. Det er et vigtigt mdl for os, at vi kan tilbyde billige produkter til privatkunderne,’
siger Henrik Grgnborg, der fortsaetter: "Generelt oplever vi, at der er et hdrdt pres om

J

de kunder, der gerne vil skifte. Men vi synes, at langt flere bgr overveje, om de ikke
med fordel kunne skifte forsikringsselskab.” 27+

Det er styrelsens vurdering, at Alka generelt gnsker at signalere, at de er et selskab med
priser, der er lavere end markedets stgrre aktgrer.

Konklusion om Alkas priser

Pa baggrund af ovenstdende er det styrelsens vurdering, at det af forskellige tekniske grunde
kan vere vanskeligt direkte at sammenligne forsikringsselskabernes priser. Dog hgrer Alka til
blandt de billigste forsikringsselskaber pa baggrund af de priser, som fremgar af prissammen-
ligningsportaler. Parternes analyser samt udtalelser fra konkurrenter viser ligeledes, at Alka
har lave priser, [xxx]. Lave priser til [xxx] kan tiltreekke flere kunder og skabe dynamik i mar-
kedet. Safremt Alka saetter lavere priser til [xxx], kan det sdledes have en positiv effekt pa
konkurrencen.

Pa baggrund af Alkas udmeldinger i arsrapporter, pd hjemmesiden, i pressen samt Alkas
salgsmateriale forud for den anmeldte fusion er det videre styrelsens vurdering, at Alkas stra-
tegi er at fremstd som et forsikringsselskab med lave priser.

Ifglge Trygs interne materiale samt konkurrenters svar pa styrelsens markedsundersggelse er
der desuden blandt konkurrerende forsikringsselskaber, herunder Tryg, en generel opfattelse

272 [f. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 71.
273 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 15.
274 Bentow, David, Alka-chef: Vi tjente alt for mange penge sidste dr, FinansWatch,

https://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Forsikring/article8946345.ece, sidst besggt 30. juli 2018.
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614.

615.

616.

617.

618.

619.

620.

af, at Alka har lave priser. Konkurrenternes forestilling om, at Alka vil kunne flytte kunder ved
at have lavere priser, vil i sig selv have en disciplinerende effekt pa konkurrenternes priser.
Desuden er det med til at bekreefte, at Alka rent faktisk har lave priser.

Parterne har i deres hgringssvar anfgrt, at styrelsens antagelse om, at Alka er prisaggressiv,
ikke har stgtte i egentlige markedsanalyser eller de i gvrigt fremlagte forhold og overvejelser.

Hertil bemaerkes, at styrelsen har baseret analysen af Alka pa data indhentet fra parterne og
konkurrenterne i markedet, markedsundersggelse og interviews af konkurrenter, Tryg og
Alkas interne materiale, prissammenligninger pa Forsikringsguiden samt gennemgang af
diverse test af forsikringer foretaget af Forbrugerradet Teaenk. Alt materialet tegner tilsammen
et entydigt billede af Alka som et prisbilligt selskab. Samtidig er det dokumenteret, at Alka
bruger relativt mange midler pa at markedsfgre sig som et prisbilligt selskab. Det er saledes
styrelsens vurdering, at der er inddraget en omfattende maengde materiale til at understgtte
styrelsens konklusion om, at Alka har relativt lave priser og er prisaggressiv.

Parterne har ogsd anfgrt i deres hgringssvar, at de kilder, der henvises til, er Alkas egne
udsagn/markedsfgring om sin egen prisseatning, bl.a. med det formal at sikre den hgjest muli-
ge pris for Alka.

Styrelsen er opmarksom p3, at dele af materialet er udarbejdet med salg for gje og dermed
fremstiller virksomhedens serlige attraktive sider, og dette har indgaet i styrelsens vurdering
af materialet. Hertil bemaerkes, at det er seedvanligt at inddrage interne dokumenter, som er
udarbejdet i en anden sammenhaeng end fusionsanmeldelsen. Det interne materiale medvir-
ker bl.a. til at give et mere nuanceret billede af virksomhedernes opfattelse af markedet.

5.2.4.1.2.3.3 Alka har en aggressiv markedsfgring og et kendt brand

Kommissionen har tillagt det betydning, at en aktgr fgrer en aggressiv og malrettet markeds-
foringsstrategi.?’s 1 Vattenfall/Noun Energy-fusionen?7¢, der primeert vedrgrte markedet for
salg af elektricitet, lagde Kommissionen, til grund, at Noun Energy var en af de mest aktive
konkurrenter til de fire stgrste aktgrer, bl.a. pa grund af deres aggressive markedsfgringspoli-
tik.277

[ Nestlé/Novartis-fusionen?78, der vedrgrte et produktmarked for sundhed og ernezering, lagde
Kommissionen endvidere vaegt p4, at Nestlé pa trods af deres begraensede markedsandel ejede
et brand, som ld nummer fem pa markedet.27°

Alkas markedsforing er massiv

Styrelsens undersggelser viser, at Alka bruger betydelige midler pd markedsfgring sammen-
lignet med konkurrenterne, jf. Figur 5.8. Alkas ansldede reklameudgifter udgjorde i 2017 [xxx]
pct. af de samlede ansldede reklameudgifter for de 14 stgrste forsikringsselskaber med et
reklamebudget pa ca. [xxx] kr. 1 2017280, Alkas ansldede reklameudgifter var i 2017 [xxx] gan-
ge sd meget som nummer to, [xxx], og ca. [xxx] gange sd meget som nummer tre, [xxx]. Billedet

275 Jf. Kommissionens afggrelse af 22. juni 2009 i sag M.5496, Vattenfall/Noun Energy, punkt 54, og Kommissionens afggrelse
af 29.juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 96.

276 Kommissionens afggrelse af 22. juni 2009 i sag M.5496, Vattenfall/Noun Energy.

277 Jf. Kommissionens afggrelse af 22. juni 2009 i sag M.5496, Vattenfall/Noun Energy, punkt 54.

278 Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007, i sag M.4540, Nestlé/Novartis.

279 Jf. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007, i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 98.

280 Alkas samlede reklameudgifter var ca. [xxx] kr.i2017.
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synes at have varet nogenlunde det samme i 2016, hvor det dog var [xxx] og [xxx], som 13
henholdsvis nummer 2 og 3.

Figur 5.8 [xxx]

[xxx]

Note: Figuren viser forsikringsselskabernes andel af de ansldede udgifter til reklame for de 14 stgrste selskaber opgjort pd
baggrund af mediernes listepriser uden hensyn til eventuelle rabatter.

Kilde: Internt materiale fra Tryg, [xxx].

Alkas andel af reklameudgifterne er dermed betydeligt stgrre end selskabets markedsandel pa
[5-10] pct., jf. Tabel 5.2

[xxx].281

Hertil bemeerker styrelsen, at det er udgifter til reklame for forsikring, som er relevant i
forhold til at vurdere, om en aktgr markedsfgrer sig offensivt pa forsikringsmarkedet. Det er
saledes ikke relevant at medtage [xxx].

Parterne har i deres hgringssvar fremfgrt, at Alkas egne tal viser, at [xxx].
Opggrelsen, som parterne henviser til, indeholder i [xxx].282

Samlet er det styrelsens vurdering, at begge kilder understgtter, at Alka - malt pad mediernes
listepriser - anvender markant flere ressourcer pa markedsfgring end de gvrige aktgrer -
seerligt set i forhold til markedsandelene. Styrelsen er opmaerksom p4d, at markedsfgringsud-
gifterne er opgjort pa baggrund af mediernes listepriser uden hensyn til eventuelle rabatter.
De faktiske udgifter kan dermed variere, men dette geelder udgifterne for samtlige selskaber.
Forholdet kan sdledes kun antages at have en vis betydning, safremt nogle selskaber er bety-
deligt bedre til at forhandle rabatter hjem end andre.

Trygs interne dokumenter viser, at Trygs administrerende direktgr pd et bestyrelsesmgde i
Tryg bl.a. har beskrevet Alkas markedsfgring som:283

"[xxx]”
"[xxx]”

Samtidig har parterne i sine bemaeerkninger til styrelsens meddelelse om betaenkeligheder
anfert, at ”[...] Alka i forhold til de pvrige aktgrer i markedet afholder store markedsfgringsom-

281 Jf. Trygs svar af 18. oktober 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 15. oktober 2018.
282 Jf. Alkas svar af 19. oktober 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 15. oktober 2018
283 Jf. Materiale til bestyrelsesmgde i Tryg den [xxx], side 2.
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637.

kostninger og derigennem har opndet en hgj grad af "brand recognition” - kendskab til Alka-
brandet.” 284

Der er ogsa flere konkurrenter, som har fremhaevet Alkas markedsfgring i styrelsens mar-
kedsundersggelse.

Fx oplyser [xxx], at de "ser det som en positiv andring, hvis Alka forlader skadeforsikringsmar-
kedet.”285 [xxx] opfatter Alka, som "en udfordrende konkurrent. Iseer da Alka [...] ikke profitmak-
simerer. I stedet bruger Alka deres overskud pd sponsorater og markedsforing, fx som deres
sponsorat af Superligaen.” 286

Derudover har [xxx] beskrevet Alka som "En betydelig spiller, der er bdde prisbillig, har stor
bevdgenhed i medierne og fremstdr trovaerdige.” 287

Effekten af Alkas markedsfgring synes at veere betydeligt stgrre end Trygs. Interne analyser
fra henholdsvis Tryg og Alka konkluderer, at afkastet af Alkas markedsfgring i 2016 var [xxx],
mens afkastet for Tryg var [xxx]. Det vil sige, at for hver krone Alka investerer i markedsfg-
ring, far Alka [xxx] kr. i profit, mens Tryg far [xxx] kr.

Saledes har Alka ikke alene investeret et veesentligt stgrre belgb i markedsfgring sammenlig-
net med de gvrige aktgrer, men effekten af hver krone synes ogsa at vaere relativt hgj.

Styrelsen er opmaerksom p3, at afkastet af markedsfgringen kan vere opgjort ud fra forskelli-
ge opggrelsesmetoder. Imidlertid er det styrelsens vurdering, at kampagnerne szetter et vist
aftryk pa markedet og hos konkurrenterne. Alkas interne dokumenter understgtter, at [xxx].

Effekten af Alkas markedsfgring kan ogsa males pa forbrugernes kendskab til selskabet. Det
fremgar af Trygs interne dokumenter, at [xxx], jf. Figur 5.9.

Figur 5.9 Brand attraction [xxx]

[xxx]

Note: [xxx].
Kilde: Slide fra Trygs analyse [xxx]

Det ses af figuren, at Alka ligger [xxx]. Tryg har i forbindelse med figuren anfgrt, at "[xxx]”.258

Derudover fremgar det af Trygs interne dokumenter, at Alka [xxx], jf. Figur 5.10. [xxx].28°
[xxx].290

284 f, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betaenkeligheder.

285 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
286 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx]af styrelsens mgde med [xxx].
287 Jf. [xxx] svar pa styrelsens markedsundersggelse.

288 Jf, intern preaesentation fra Tryg, [xxx], side 8.

289 Respondenterne blev her spurgt om fglgende: "[xxx]".
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Figur 5.10 Kunders kendskab og kontakt til og praeference for de stgrste forsikringssel-
skaber

[xxx]

Anm.: Analysen er baseret pa 13.000 kundeinterviews foretaget i 2016.

Kilde: Trygs rapport: [xxx], jf. bilag 9.8.b til fusionsanmeldelsen. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens fremstilling.

Pa trods af Alkas relativt beskedne markedsandel sammenlignet med de stgrste af konkurren-
terne pa markedet synes Alka at forma at skabe et betydeligt kendskab til deres brand.

Fusionsparterne har i brev af 20. juni 2018 anfert, at "en reekke konkurrenter til Tryg og Alka
[har] gget deres markedsfaringsbudgetter og -investeringer i 2017”, og at "parterne [har] ople-
vet en mdlrettet markedsfgringsindsats mod szerligt Alkas kunder i kglvandet pd annonceringen
af Transaktionen”. Derudover har parterne anfgrt, at "markedsforingsindsatsen og brugen af
markedsfgringsressourcer ikke bgr betragtes isoleret i forhold til forsikringsindustrien, idet en
raekke forsikringsselskaber indgdr i bredere finansielle koncerner, som ger brug af en samlet
markedsfgring, som understgtter salget af forskellige typer af finansielle produkter. Som eksem-
pel kan naevnes Alm. Brand, Nykredit og Danske Bank (Danske Forsikring), der alle salger bdde
bank- og forsikringsprodukter. [...] Endeligt bemzaerkes det, at ogsd andre aktgrer som prisporta-
lerne har markedsfaringskampagner, hvor man ggr opmarksom pd, hvordan man fx kan spare
penge pda sin forsikring ved at sammenligne priser pd forsikringspraemierne pd portalerne”.2°1

Hertil bemaerkes, at styrelsen er opmaeerksom p4, at ogsa andre forsikringsselskaber end Alka
foretager markedsfgring, og at markedsfgring kan foretages pa flere forskellige mader. Styrel-
sen bemerker dog samtidig, [xxx]. Styrelsen leegger sadledes ogsad veegt pa effekten af Alkas
markedsfgring.

Det er videre styrelsens vurdering, at der uden Alkas massive markedsfgring - og under
forudseetning af, at ingen af de gvrige selskaber tager over efter Alka - vil blive skabt betydelig
mindre opmeerksomhed om forsikringer, et omrade, som forbrugerne i forvejen ikke har en
seerlig udtalt interesse for, jf. afsnit 4.2.7.1.2. Det er styrelsens vurdering, at maengden af Alkas
markedsfgring har veeret med til at pavirke forbrugeradfeerden og mobiliteten i markedet ved
at skabe opmaerksomhed omkring deres forsikringer og forsikring generelt.

Parterne har i deres hgringssvar fremfgrt, at styrelsen tilleegger Alka stgrre betydning for
konkurrencen i markedet, end hvad Alkas egen veaekst berettiger. Ifglge parterne er det pro-
blematisk, at styrelsen antager, at Alka har skabt rgre i markedet ved at satte fokus pa beho-
vet for forsikringer samt tiltraekke nye kunder via lavere priser, og at det er udokumenteret, at
virkningen af, at Alkas omfattende markedsfgring er, at kunder skifter mellem andre forsik-
ringsselskaber.

Hertil bemaerker styrelsen, at det er styrelsens vurdering, at meengden og indholdet af Alkas
markedsfgring har veeret med til at pavirke forbrugeradfeerden og mobiliteten i markedet ved

290 Resultatet er summen af to spgrgsmal: "[xxx]”".
291 f, parternes brev til styrelsen af 20. juni 2018.
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645.
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647.

648.

bla. at skabe opmarksomhed omkring forsikring, og at der vil blive skabt betydelig mindre
opmerksomhed om forsikringer efter Trygs kgb af Alka.

Dette er bl.a. baseret p3, at Alka ifglge styrelsens analyser [xxx] formar at skabe et betydeligt
kendskab til deres brand pa trods af Alkas relativt beskedne markedsandel sammenlignet med
de stgrste konkurrenter pd markedet. Ifglge Trygs interne dokumenter, som er baseret pa
Trygs egne markeds- og tilfredshedsanalyser [xxx]. Trygs interne dokumenter viser ogs3,
[xxx]. Styrelsens analyser viser samtidig, at Alkas markedsfgringsfokus i hgj grad er fokuseret
pa pris.

Parternes interne dokumenter viser derudover, at afkastet af Alkas markedsfgring er [xxx]
stgrre end Trygs. Det er dermed samlet styrelsens vurdering, at Alkas markedsfgring har vee-
ret med til at pavirke forbrugeradferden og mobiliteten i markedet ved at skabe opmaerk-
somhed omkring deres forsikringer og forsikring generelt.

Alkas markedsfaring er bdde pris- og imageorienteret

Styrelsens undersggelse af skifteadfaerd fra 2012 viste, at forsikringsselskabers reklamer i hgj
grad er imagebaserede frem for prisreklamer.2°2 Undersggelsen viste ogsa, at det netop er
prisreklamer, der far forbrugerne til at overveje at skifte produkt. At langt de fleste reklamer
fra forsikringsselskaber ikke omhandler pris, bekreftes af styrelsens egen undersggelse af
forsikringsselskabernes aktuelle kampagner, jf. bilag 7.3.

For at belyse, hvilke emner Alka fremhzeever i sin markedsfgring af selskabet, har styrelsen
hentet information om selskabets historiske hjemmesider??®> samt kampagner pa Youtu-
be.com. Informationen er fra drene efter 2014. Blandt andet er fglgende budskaber blevet
markedsfgrt af Alka:

. “Spar op til 2.000 kr. om dret pd din bilforsikring "%+

. "Lige nu fdr du 500 kr. til Gavekortet.dk ndr du keber din bilforsikring online”, samt
“God og billig indboforsikring: Hos Alka kan du i snit spare 450 kr. om dret pd din indbo-
forsikring”?%5

. “Billigere bilforsikring eller gratis bilvask: Fd en billigere bilforsikring eller gratis bil-
vask hos Q8 til en veerdi af 160 kr.”?%

. "Fd et gratis forsikringstjek - Ved du, om du er rigtigt daekket og ikke betaler for meget
for dine forsikringer?”?97

. "Alka har fjernet gebyrer og samlerabatter.”?%8

. "Enkel indboforsikring med sumlgs daekning.”?%°

Derudover markedsfgrer Alka ogsa mere "blgde” veerdier som fx:

. "Curlingbekendelser”: Forskellige kampagner med fokus p3, at unge ikke har en ind-
boforsikring.300
. "Ta' en Alka mod lommesmerter i januar.”301

29:

N

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konkurrence- og forbrugeranalyse af november 2012, Forbrugernes skift af mobil-
og forsikringsudbyder, side 17.

Historiske forsider pa alka.dk fremsggt via hjemmesiden archive.org.

Alkas aktuelle hjemmeside (juni 2018).

Alkas hjemmeside fx 31. maj 2016.

Alkas hjemmeside fx 20. februar 2016.

Alkas hjemmeside fx 17. september 2015.

Youtube-kampagne offentliggjort den 14. maj 2014.

Youtube-kampagne offentliggjort den 5. oktober 2015.

Fx en Youtube-kampagne offentliggjort den 13. maj 2018.
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Baseret pa ovenstdende eksempler vurderes det, at Alkas markedsfgring ofte har veret
prisorienteret. Alka har dog ogsa lavet imageorienteret markedsfgring, som der er en tendens
til, at nogle af konkurrenterne generelt fokuserer mere pa i sammenhang med tryghed, ogsa i
hgjere grad end Alka. Dette betyder ikke, at der ikke findes andre selskaber, der har lavet
prisorienteret reklame - specielt fremhaever selskaber med bonus-/tilbagebetalingsordninger
gerne disse ordninger.

Sammenholdt med Alkas udsagn om at ville sld konkurrenterne pa prisen for 7 af 10 kunder
og Alkas strategi om vakst, jf. citatet fra Alkas direktgr naevnt i punkt 600, synes indholdet af
Alkas markedsfgring dog at bidrage til billedet af, at Alka gnsker at skabe mobilitet i markedet
for at tiltreekke nye kunder i hgjere grad end de gvrige aktgrer.

Konklusion om Alkas markedsfaring og brand

Det er styrelsens vurdering, at Alkas massive markedsfgring har bidraget til at opbygge et
steerkt brand. Alka er sdledes [xxx] og ligger dermed over flere af de gvrige aktgrer pa marke-
det, herunder [xxx].

[xxx]. Effekten af Alkas markedsfgring er derfor ogsa hgj.

Brandkendskab kan netop vare en barriere for at opna en rentabel forretning pa markedet, jf.
afsnit 5.2.4.1.2.14, og derfor har det stor betydning for en aktgrs mulighed for at konkurrere.
Samtidig har Alka som ét af de eneste forsikringsselskaber fremhaevet forbrugernes mulighed
for at spare penge ved at skifte forsikring. Det er et tema, som gvrige forsikringsselskaber ikke
i samme omfang szetter fokus pa i deres markedsfgring.

Det er styrelsens vurdering, at bdde mangden og arten af Alkas markedsfgring kan vaere
medvirkende til at skabe mobilitet i markedet. Dette ggr sig specielt geeldende, fordi Alka med
sin markedsfgring bl.a. setter fokus pa pris, hvilket er et emne, der kan fa forbrugerne til at
overveje at skifte forsikring, og som ydermere kan afspejle sig i en hgjere grad af priskonkur-
rence pa hele markedet.

5.2.4.1.2.34 Alka er langt fremme pa online salg og digitalisering

Kommissionen har i flere tilfzelde vurderet, at en virksomhed har haft en szerlig betydning for
konkurrencen i kraft af sin innovation, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.1.

[ Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni-fusionen3%? - en fusion mellem to forsik-
ringsselskaber - vurderede Kommissionen omvendst, at target-virksomheden ikke kunne be-
tragtes som en maverick. I den forbindelse lagde Kommissionen veaegt pa, at virksomheden
fokuserede pa traditionelle, ikke-innovative distributionskanaler (agenturer) i modsaetning til
direkte salg over fx telefon og internet.303

Alkas interne dokumenter viser, at Alka har ”[xxx]”3%4, og det er lykkes Alka at [xxx].3%5 Ifglge
dokumenterne [xxx]3%6 [xxx].

Det fremgar ogsa af Alkas salgsmateriale, at Alka i forbindelse med Alkas strategiske position
for [xxx] har potentiale, idet der er tale om en "[xxx]”307

301 Youtube-kampagne offentliggjort den 6. januar 2014.

302 Kommissionens afggrelse af 10. juni 2014 i sag M.7233, Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni.

303 Jf. Kommissionens afggrelse af 10. juni 2014 i sag M.7233, Allianz/Going Concern of Unipolsai Assicurazioni, punkt 32.
304 Jf. intern preaesentation fra Alka, [xxx], side 10.

305 Jf. intern preaesentation fra Alka, [xxx], side 10.

306 Alka har over for styrelsen oplyst, at andelen i 2017 var [xxx] pct,, jf. Tabel 4.5.
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Stgrstedelen af markedets gvrige aktgrer har [xxx] digital distribution, men i modsaetning til
Alka synes de (endnu) ikke i samme grad at satse pa denne salgskanal. [xxx] har oplyst, at de
"gdr den digitale vej, og her har szerligt Alka vaeret en dygtig spiller.” 38

At Alka har stor fokus pa onlinesalg kommer [xxx] til udtryk ved, at Alka har en [xxx].30°

Som undtagelser hertil findes rent onlinebaserede forsikringsselskaber som Nem Forsikring
(Next) og Undo. Sidstnaevnte har Tryg for nyligt investeret i, og de ejer sdledes 50 pct. af det
app-baserede forsikringsselskab.310

Af Trygs interne dokumenter fremgdar, at Trygs ledelse over for bestyrelsen beskriver Alka
som verende ”[xxx]"311 Tryg beskriver videre, at ”[xxx].”312 " [xxx]"313 Men Tryg vurderer sam-
tidig, at " [xxx].”314

Alka ggr dermed brug af salgsmetoder, som konkurrenterne ikke i samme omfang ggr brug af,
og som umiddelbart ikke kan implementeres i samme omfang pa kort sigt.

Alkas onlinestrategi synes at have [xxx]. Blandt andet har Alka [xxx].315 Tryg beskriver i deres
interne dokumenter, at ”[xxx].”316

Flere forsikringsselskaber har i styrelsens markedsundersggelse anfgrt, at Alka har betydning
for den digitale udvikling. Det kommer blandt andet til udtryk ved fglgende udsagn:317

[xxx]: "Alka har vaeret med til, at drive den digitale udvikling pd forsikringsmarkedet
og gge kundernes forventninger til digitale lgsninger. Dette medfgrer ggede krav til
investering i ny teknologi.”

[xxx]: "Konkurrencen pd markedet vil blive reduceret en smule, idet Alka med sine in-
novative og digitale lgsninger er en vasentlig spiller pd det danske skadeforsikrings-
marked, og det md forvente at pdvirke konkurrencen.”

[xxx]: "ALKA er en sardeles staerk spiller pd forsikringsmarkedet for skadeforsikringer
til privatkunder - sarligt pd forretningsmodel og digitalisering.”

Alka er ifglge [xxx] foran pa det digitale omrade, og iseer i forhold til salg og kundeadfeerd pa
nettet.318 At Alka satser pa digital distribution er ifglge [xxx] ogsa forklaringen p4, at Alka ikke
har samlerabatter: "selskabet har satset mere pd at distribuere via digitale medier - det kraever
enkelthed, og samlerabatter virker ikke sd godt pd disse medier.”31°

307 Jf, internt materiale fra Tryg, [xxx], side 9.

308 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].

309 [xxx].

Ritzau Finans, Tryg konkurrerer med sig selv med sats pa nyt selskab Berlmgske Business,
f ki lv- -

31

S

sidst besagt 30 august 2018.
311 Jf. materiale fra [xxx], side 1311.
312 Jf. materiale fra [xxx], side 1323.
313 Jf. materiale fra [xxx], side 1323.
314 Jf. materiale fra [xxx], side 1323.
315 Jf, intern preesentation fra Alka, [xxx], side 12.
316 Jf. materiale [xxx], side 2.
317 Svar fra forsikringsselskaber pa styrelsens markedsundersggelse.
318 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx].
319 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx].
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Parterne har i svar pa styrelsens MOB anfgrt, at Alka har "gode kompetencer inden for brug af
internettet i forhold til onlinesalg, hvorimod Alka ikke er specielt langt fremme i forhold til elek-
tronisk skadebehandling. Alka er ikke en first mover” pd digitalisering. Det bemaerkes i relation
hertil, at Tryg har udviklet digitale lgsninger i relation til blandt andet digital skadebehandling,
digitale bilforsikringer (Tryg Drive) og det digitale forsikringsselskab (Undo), som alle under-
stptter, at Tryg ligeledes er langt fremme pd digital udvikling.”32°

Styrelsen anerkender, at Tryg ligesom alle andre ogsd har fokus pa digital udvikling, men
bemeaerker samtidig, at [xxx].

Parterne har i deres hgringssvar fremfgrt, at Alkas investering i eksempelvis online distributi-
on og salg ikke er ensbetydende med, at Alka kan anses som varende sarlig innovativ.

Styrelsen er enig i, at der ogsa er andre forsikringsselskaber, som anvender onlinesalg, men
bemezerker, at der er tale om en vaesentligt mindre andel - med undtagelse af [xxx], som dog er
langt mindre aktgrer end Alka. Samtidig har konkurrenterne i styrelsens markedsundersggel-
se fremhaevet fplgende forhold om Alka: “med til at drive den digitale udvikling”, "Alka med sine
innovative og digitale lgsninger er en vasentlig spiller”, "Alka er en saerdeles staerk spiller ... seer-
ligt pad forretningsmodel og digitalisering” jf. punkt 665. Det er styrelsens vurdering, at Trygs

interne materiale viser, at [xxx]. Oplysninger fra Alka viser da ogs3, at [xxx].

[xxx]

Parterne har over for styrelsen anfgrt, at ”[xxx].”321

Dette indikerer, at Alka ved hjeelp af [xxx] er dygtig til at seette de mest konkurrencedygtige
priser til kunder med lav risiko.

Alka har i deres salgsmateriale selv fremhaevet, at [xxx]:” [xxx].”322
Herudover har parterne lagt stor vaegt pa Alkas evne til at [xxx].323 [xxx].

Alka har ogsa i forbindelse med deres arbejde med deres [xxx].32¢ Samtidig fremgar det, at
Alka kan identificere [xxx].325Alka har ogsa [xxx]. I deres salgsmateriale ggr de ligeledes geel-
dende, at [xxx].326 Samtidig fremgar det, at Alka kan [xxx].327

Konklusion om Alka som en innovativ aktar
Det er styrelsens vurdering, at ovenstadende analyse af Alkas digitale formden underbygger, at
Alka er og har vaeret en innovativ aktgr pa markedet.

Alka er langt fremme pa onlinesalg, og [xxx]. Dette synes at vaere en fglge af, at Alka har fjernet
alle samlerabatter, som er typisk for forsikringsmarkedet, hvorved deres produkter er blevet
simple nok til at forsta og salge direkte online.

Herudover er Alka dygtig til [xxx].

320 Jf. parternes bemarkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betankeligheder, side 7.

321 f, oplysninger fra parterne indsendt den 11. juni 2018.

322 If, internt materiale fra Tryg, [xxx], side 41.

323 Jf. parternes svar af 10. juli 2018 pa styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af 29. juni 2018.
324 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 83.

325 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 58.

326 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 83

327 If, internt materiale fra Tryg, [xxx], side 58
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Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at styrelsens konklusion om, at Alka er serlig
innovativ, er baseret pa en subjektiv vurdering.

Styrelsen er ikke enig i, at der er tale om en subjektiv vurdering. Vurderingen er baseret pa
interne dokumenter fra Alka og Tryg samt styrelsens markedsundersggelse hos konkurrenter.
Det er helt seedvanligt at inddrage interne dokumenter, som er udarbejdet i en anden sam-
menhaeng end fusionsanmeldelsen. Hertil bemaerkes, at Trygs interne materiale er citater fra
materiale fra et bestyrelsesmgde i Tryg, hvilket derfor ma tilleegges en betydelig veegt.

Parterne har ogsa anfert, at udkastet postulerer pd et udokumenteret og selektivt manipule-
rende grundlag, at Alka skulle besidde serlige innovative kvaliteter. Herudover har parterne
anfgrt, at selv hvis det matte antages, at Alka er mere digital end andre forsikringsselskaber,
ma det overvejes, om en sddan innovationsfordel ikke kan indhentes forholdsvis nemt af kon-
kurrenterne. Parterne har samtidig anfgrt, at Alkas fremgangsmade i forhold til onlinesalg
ikke er original og nemt kan kopieres af andre.

Hertil bemzerkes, at Tryg har kgbt Alka for en pris pa mere end 8 mia. kr. Som rationale for
fusionen har Tryg bl.a. fremfgrt, at fusionen vil medfgre [xxx]. Styrelsen bemzerker, at hvis
Alkas forretningsmodel er meget nem at kopiere, sa virker dette som en relativt hgj pris. Sty-
relsen leegger desuden vagt pa, at Alkas betydning for konkurrencen, herunder Alkas aggres-
sive markedsfgring, er blevet understgttet af, at Alka er en veldreven virksomhed, der har
udvist evne til innovation og bl.a. har opndet stor succes i forhold til fx [xxx]. Denne konklusi-
on udelukkes ikke af, at ogsa andre virksomheder kan have iveerksat innovative tiltag, og sty-
relsen har derfor ikke anfgrt, at Alka i alle henseender er det eneste innovative forsikringssel-
skab.

Tryg har oplyst styrelsen, at Tryg siden 2015 har arbejdet [xxx]. 328
[xxx].329

Det er samlet styrelsens vurdering, at dette ligeledes underbygger, at Alka er og har veeret en
innovativ aktgr pa markedet.

5.2.4.1.2.3.5 Alkas markedsandele er stigende og kundetilvaeeksten betydelig

Kommissionen har anvendt udviklingen i en virksomheds markedsandele som en indikator
for, hvorvidt den pageeldende virksomheds adfeerd leegger et pres pd de gvrige konkurren-
ter.330

Parterne har oplyst, at "Alka er som naevnt et veldrevet forsikringsselskab, men Alka er ikke en
akter der - pd trods af aktiv markedsfgring - har vundet markedsandele. [...] Alkas markedsan-
del [er] over de seneste 8 dr kun steget med [xxx] %. Set over perioden 2012-2016 udgjorde stig-
ningen i Alkas markedsandele alene [xxx] procentpoint. Dette underbygger ikke et udsagn om, at
Alka skulle vaere sarlig dygtig til at "stjeele” kunder fra andre aktgrer”.331

Disse betragtninger vedrgrer badde privat- og erhvervsmarkedet.

328 Jf, parternes svar af 10. juli 2018 pa styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af 29. juni 2018.

329 Jf. parternes svar af 10. juli 2018 pa styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af 29. juni 2018.

330 Jf. bl.a. Kommissionens afggrelse af 29. juni 2007 i sag M.4540, Nestlé/Novartis, punkt 95-98, og Kommissionens afggrelse
af 22. juni 2009 i sag M.5496, Vattenfall/Noun Energy, punkt 49.

331 Jf, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betaenkeligheder, side 6.
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Det er styrelsens vurdering, at det kraever en vasentlig indsats at flytte markedsandele pa
markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder. Det skyldes bl.a., at forsikringsmarkedet
kan veere vanskeligt at gennemskue og navigere i for forbrugerne, og at mobiliteten er mode-
rat, jf. afsnit 4.2.7.1. Vanskelighederne ved at "flytte” markedsandele fremgar ogsa af [xxx]:

"[xxx]."32
Derudover har [xxx] oplyst, at der er tale om et ”"Mattet marked med begranset vakst”.333

Det indikerer, at der er begraensede muligheder for vaekst i markedsandele pa markedet for
salg af skadeforsikring til privatkunder medmindre man som selskab kan vinde markedsande-
le fra konkurrenterne.

Alkas kundeportefglje er vokset ret kraftigt gennem de seneste 10 ar, og samtidig har det
gennemsnitlige antal af policer pr. kunde veeret stigende over den samme periode jf. Figur
5.11. Siden 2011 er antallet af privatkunder i Alka sdledes steget [xxx] pct., mens antallet af
policer pr. kunde er forgget [xxx] pct. Det har foranlediget en stgdt og konstant vaekst i brut-
topremieindtaegter og markedsandel pa trods af de begransninger for vaekst, der synes at
vaere pad markedet.

Figur 5.11 Udvikling i antallet af privatkunder samt antal policer pr. kunde i Alka 2006-
2016

[xxx]

Kilde: Internt materiale fra Tryg, [xxx], side 7

Pa et samlet marked for skadeforsikring - som bade omfatter private kunder og erhverv (hvor
Alka spiller en marginal rolle) - er markedsandelen steget fra 3,8 pct. i 2008 til 4,7 pct. i fgrste
kvartal 2017, jf. Figur 5.12.33% Af gvrige selskaber, som har oplevet vaekst, kan naevnes LB
Forsikring, GF Forsikring og Gjensidige.

Nar den anfgrte markedsandel er angivet for bade privat og erhverv under ét, er forklaringen,
at det ikke har veeret muligt at fa serkilte data for henholdsvis privat- og erhvervsmarkedet
fra for 2016. Nar Alkas vaekst sammenlignes med konkurrenternes vakst, skal der saledes
tages hgjde for, at Alka naesten kun opererer pa privatmarkedet, mens mange af de resterende
selskabers udvikling kan skyldes vakst i bade privat og erhverv. Det skal dog ligeledes be-
meerkes, at bade [xxx].

332 Jf. materiale [xxx], side 19.

333 Jf. styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber, spgrgsmal 17.

334 Styrelsens beregmnger pa baggrund af For51kr1ng & Pensmns StatlStlk over kvartalsv1se markedsandele for skadef0r51k
ring (i alt): h .
Skadeforsikring i alt Kvartalsvise markedsandele aspx. | beregningen er udeladt pensionsselskaberne PFA Pension, Dani-
ca, Skandia, PensionDanmark samt Sygeforsikringen "danmark”.
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Figur 5.12 Vaekst i markedsandele 2008-2017 samlet for privat og erhverv

Pct.

LB Gjensidige Alka GF If Alm. Brand Topdanmark Tryg Codan

2 _—

Note: For Gjensidiges vedkommende er der i beregningen taget udgangspunkt i tallene for Nykredit Forsikring og Fair Forsik-
ring, for sa vidt angar drene 2008-2010, idet begge selskaber blev overtaget af Gjensidige.

Kilde: Styrelsens egne beregninger pd baggrund af data fra Forsikring & Pension.

695.  Stgrstedelen af Gjensidiges vaekst stammer fra opkegb335, mens Alka, LB Forsikring og GF
Forsikring er vokset organisk.

696. Ud over Alkas vaekst i markedsandele viser styrelsens undersggelser, at Alka ogsd har en
relativt hgj kundetilgang, jf. [xxx].

335 Gjensidige kgbte i 2010 Nykredit Forsikring, hvilket fordoblede deres markedsandel fra 3 til 6 pct.,, mens de i 2013 kgbte
Gouda Rejseforsikring, i 2015 Mondux Forsikring og i 2017 Mglholm Forsikring, siledes at de i dag har en markedsandel
for skadeforsikring i alt pa 7,1 pct.
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Figur 5.13 Gennemsnitlig arlig nettokundetilveeksti 2016 og 2017 (pct.)

[xxx]

Anm.: * Gjensidige gennemfgrer lgbende opkgb. Senest har de i 2017 kgbt Mglholm Forsikring.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber samt parterne.

Derudover har [xxx] over for styrelsen bemaerket, at "Alka har en meget hgj kundetilgang (ca.
3-4 pct.), og at selskabet har en god organisk vakst”’33¢ [styrelsens understregning].

Det fremgar ogsa af Alkas salgsmateriale, at Alka har [xxx] i perioden 2007-2018, og i forlen-
gelse heraf, at:

“xxx].”337
Alka er altsa blandt de selskaber, der set i forhold til deres stgrrelse [xxx].

Styrelsen vurderer, at Alkas markedsfgring har en vesentlig betydning for Alkas positive
kundetilgang, og at Alkas markedsfgring samtidig far kunderne til selv at tage kontakt til Alka
for at tegne forsikring.

Det fremgar saledes af Alkas salgsmateriale, at ” [xxx]”338,

Samtidig er det lykkedes Alka at tiltreekke mange nye kunder hvert ar ved en sdkaldt [xxx]. Ca.
[xxx] pct. af Alkas nye kunder har selv taget kontakt til Alka. Det er den klart hgjeste andel i
styrelsens markedsundersggelse, hvor [xxx] som nummer to har en andel pa [xxx| pct., og
hvor Tryg blandt de gvrige stgrre selskaber [xxx] med en andel pa [xxx] pct.33?

Det fremgar af Trygs interne materiale, at Trygs administrerende direktgr pa et bestyrelses-
mgde i Tryg har fremhaevet effekten af [xxx]:

[xxx] 340

Konklusion om Alkas markedsandele og kundetilvaekst

Det er styrelsens vurdering, at Alka er med til at skabe en betydelig dynamik i et marked, som
er komplekst, og hvor forbrugerne ellers ikke er szerligt mobile. Det sker bl.a. gennem for-
holdsvist lave priser og aktiv markedsfgring, som formar at skabe fokus pa forsikringer hos
forbrugerne, hvis interesse for forsikringsprodukter er begraenset. Det er dermed styrelsens
vurdering, at Alka leegger et betydeligt pres pa de gvrige konkurrenter. Det er samtidig styrel-
sens vurdering, at LB Forsikrings og GF Forsikrings kundetilvaekst ikke i samme omfang af-
spejler et szerligt konkurrencepres pa de stgrre selskaber, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.6 nedenfor.

336 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].

337 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 14

338 Jf. materiale [xxx], side 19.

339 Jf. parternes fusionsanmeldelse og styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber.
340 Jf materiale [xxx] (vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c), 2.
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5.2.4.1.2.3.6 Andre aktgrer er ikke lige s konkurrenceskabende som Alka

Styrelsen har undersggt, om andre forsikringsselskaber har samme karakteristika som Alka,
og om de derved har samme betydning for konkurrencen.

Styrelsen har identificeret szerligt tre selskaber, der pa et eller flere parametre ligner Alka,
herunder i form af lave priser, digital distribution og/eller stigende markedsandel. Det drejer
sig om GF Forsikring, LB Forsikring og Next.

GF Forsikring

Analysen af Alkas betydning for konkurrencen viser bl.a., at GF Forsikring ligesom Alka har en
positiv udvikling i deres markedsandele [xxx], jf. Figur 5.12 [xxx]. GF Forsikring, der er et
kundeejet forsikringsselskab, som primeert er rettet mod privatkunder, synes siledes umid-
delbart ogsa at kunne veere i stand til at spille en rolle for konkurrencen.

Styrelsens undersggelser viser imidlertid, at GF Forsikring [xxx], jf. Tabel 5.3, ligesom
selskabet [xxx]. Styrelsens markedsundersggelse viser, at GF Forsikring i 2016-2017 havde en
bruttotilgang af privatkunder pa ca. [xxx], mens Alka havde en bruttotilgang pa ca. [xxx]. For-
skellen kan muligvis ud over prisforholdene forklares ved, at GF Forsikring (ligesom marke-
dets gvrige aktgrer) har et [xxx] end Alka, jf. Figur 5.8. Derudover har GF Forsikring ogsa en
lavere markedsandel end Alka.

Desuden benytter GF Forsikring [xxx], jf. Tabel 4.5.

P4 den baggrund vurderer styrelsen, at GF Forsikring ikke udggr en konkurrenceskabende
faktor pa samme made som Alka.

LB Forsikring

De forskellige prisundersggelser og -tests, som styrelsen har foretaget, indikerer, at bade Alka
og LB Forsikring har nogle af markedets laveste priser - og lavere priser end markedets stgrre
aktgrer, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.2. Nettotilvaeksten af kunder de seneste ar er for LB Forsikring,
[xxx], og LB Forsikring har oplevet markedet stgrste stigning i markedsandel, jf. Figur 5.12.

LB Forsikring34! er ogsd et kundeejet forsikringsselskab, der primeert tilbyder private
skadeforsikringer.342 Modsat Alka er LB Forsikring et selskab, som kun er for medlemmer af
forskellige foreninger. Det giver nogle muligheder for at saette lavere priser sammenlignet
med de "dbne” selskaber, idet LB Forsikring er forbeholdt en begraenset medlemsskare med
en homogen og forholdsvis lav risiko. LB Forsikring har oplyst, at det er en del af LB Forsik-
rings strategi at veere et eksklusivt selskab malrettet mod specifikke faggrupper.343 Styrelsen
skgnner, at ca. 40 pct. af voksne danskere har et medlemsskab og/eller uddannelse, som ggr
det muligt for dem at blive kunde hos LB Forsikring.34* Det betyder omvendt ogs3, at LB For-
sikring ikke pd samme made som Alka kan skabe et konkurrencemaessigt pres pa hele marke-
det.

341 B Forsikring bestar af forsikringsgrupperne Leaererstandens Brandforsikring, Bauta Forsikring og Runa Forsikring. De tre
forsikringsgrupper har hver sine kriterier for at optage en kunde som medlem, men har med fi undtagelser samme priser,
jf. https://forsikringsguiden.dk, og vil derfor blive behandlet under ét.

342 If, LB Forsikrings hjemmeside: https://www.lbforsikring.dk/om-Ib-forsikring.

343 Jf. referat af 5. april 2018 af mgde med LB Forsikring den 14. marts 2018.

344 Skgnnet er foretaget pa baggrund af antallet af potentielle medlemmer i foreninger, der giver adgang til LB Forsikring.
Antal potentielle medlemmer er opgjort for 2015 pd baggrund af data fra Danmarks Statisktik, Statistikbanken (tabeller
over fuldtidsbeskeeftigede) og Statistisk tidrsoversigt 2016 samt Kirkeministeriet, Teologernes uddannelsesadfaerd og ar-
bejdsmarked - og en fremskrivning, 2008.
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LB Forsikrings udgifter til markedsfgring er endvidere [xxx] Alkas, jf. Figur 5.8. LB Forsikring
har over for styrelsen oplyst, at selskabet leegger vaegt pd "mund-til-gre”-anbefalinger forstaet
pa den made, at LB Forsikring satser pa gode forsikringer og god medlemsservice, som tilfred-

se kunder kan fortaelle videre om til kolleger m.v. (ogsd benaevnt "laereveaerelses-effekten”).345
LB Forsikrings [xxx],34¢ Tryg besKkriver ogsa, at ”[xxx]"347

LB Forsikring har over for styrelsen oplyst, at de ikke vurderer, at hverken LB Forsikring eller
andre aktgrer umiddelbart ville kunne overtage Alkas rolle som udfordrer.348

Efter styrelsens vurdering er LB Forsikrings strategi at salge forsikringer til en relativ lukket
kreds af kunder. Denne strategi giver sig udslag i selskabets tilgang til markedsfgring, hvor LB
Forsikring er betydeligt mindre aktive end Alka. Det er pd den baggrund styrelsens vurdering,
at LB Forsikring ikke i samme grad som Alka skaber dynamik og konkurrence i markedet.

Next

Next er et agentur under Nem Forsikring og har eksisteret siden 2013. Next szlger udeluk-
kende forsikringer online via deres hjemmeside. Desuden hgrer Next ligesom Alka til blandt
de billigste forsikringsselskaber, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.2.

Styrelsen kan dog konstatere, at selskabet er vokset meget langsomt og stadig har en helt
marginal markedsandel.34° Derudover tyder det pd, at Next ikke har formdet at skabe kend-
skab til selskabet blandt forbrugerne.

Next synes ogsd at vere vokset langsommere end egne forventninger, jf. udtalelser fra
selskabets direktgr i november 2017:350

”"Vi kommer heller ikke til at fa overskud i 2017. Det bliver farst i 2018 eller 2019, at
Vi fdr sorte tal pd bundlinjen. [...] alene sidste dr havde Next Forsikring et underskud
pd 5 millioner kroner faldende fra 7,4 millioner kroner dret for. Selskabet oplyser ikke
antallet af kunder eller nettoomsaetning, men [Nexts direktgr] konstaterer, at der nu
er et femcifret antal kunder i forretningen. Det er sdledes gdet noget langsommere
end oprindelig estimeret.”

Next Forsikrings direktgr peger ifglge samme artikel p3, at det kan vaere en udfordring for et
rent digitalt baseret selskab, at der er en risiko for at fa fat i de "forkerte” og skadesmaessigt
dyre kunder, som ikke kan finde andre forsikringsselskaber at kgbe en forsikring hos. Ifglge
en anden artikel har Next af den grund mattet afvise 60 pct. af kundehenvendelserne i 2015.351

Styrelsen vurderer pd den baggrund, at Next ikke udggr en serligt konkurrenceskabende
faktor.

345 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 5. april 2018 af styrelsens mgde med LB Forsikring den 14. marts 2018.

346 Jf. interne dokumenter fra Tryg, [xxx], side 30.

347 Jf. Interne dokumenter fra Tryg, [xxx], side 22.

348 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 5. april 2018 af styrelsens mgde med LB Forsikring den 14. marts 2018.

349 Jf. Fremadstormende forsikringsakter naermer sig sorte tal, Inside Business
https://ib.dk/fremadstormende-forsikringsaktoer-naermer-sig-sorte-tal/, sidst besggt 30.juli 2018.

350 Jf. Fremadstormende forsikringsaktgr naermer sig sorte tal, Inside Business
https://ib.dk/fremadstormende-forsikringsaktoer-naermer-sig-sorte-tal/, sidst besggt 30. juli 2018.

351 Jf. Houmann, Anne Louise, Vakst tager lengere tid end forventet, Finans Watch,

https://finanswatch.dk/Finansnyt/article8892555.ece, sidst besggt 30. juli 2018.
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5.2.4.1.2.3.7 Delkonklusion: Alka er en betydelig konkurrenceskabende faktor

Det er styrelsens vurdering, at Alka er kendetegnet ved at have en aggressiv adferd pa
markedet og derigennem udgver et vaesentligt konkurrencepres, som ikke ngdvendigvis af-
spejles fuldt ud i Alkas markedsandele. Styrelsen har lagt veegt pa:

. At Alka har en aggressiv prisforing
o  Alka hgrer til blandt de billigste forsikringsselskaber
o  Alka har lave priser [xxx], hvilket kan medvirke til at skabe dynamik i mar-
kedet
o Der er en opfattelse i markedet af, at Alka har lave priser. Det understgtter,
at Alka har lave priser og bidrager i sig selv til gget priskonkurrence

. At Alka er en innovativ aktor
o Alka er dygtige [xxx]
o Alka er langt fremme pa onlinesalg, [xxx]

. At Alka har en aggressiv markedsfgring
o  Alka bruger betydelige midler pa markedsfgring sammenlignet med konkur-
renterne
o Alka markedsfgrer sig pd pris og pa forbrugerens mulighed for at spare pen-
ge, samtidig med at de ogsd markedsfgrer sig pa image

. At Alka er et velkendt brand
o Enstor andel af forbrugerne har kendskab til Alka
o Brand kan vere en barriere for at opnd en rentabel forretning pa et marked
med lav gennemsigtighed, og derfor har brandkendskab stor betydning for
en aktgrs mulighed for at konkurrere

. At Alkas markedsandele har veaeret stigende over en leengere periode.

. At Alkas kundeportefolje er vokset [xxx] gennem en leengere periode, og at det gen-
nemsnitlige antal policer per kunde [xxx] har veeret stigende.

. At der ikke er andre aktgrer, der er lige sd konkurrenceskabende som Alka

Samlet set er det styrelsens vurdering, at Alka er en betydelig konkurrenceskabende faktor.

5.2.4.1.2.4 Tryg vil have priserne efter fusionen

Det er saledes styrelsens vurdering, at Alka inden fusionen har haft en szerlig betydning for
konkurrencen pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder. Med Alka har forbru-
gerne haft et prisbilligt alternativ, som samtidig havde et klart brand hos forbrugerne, nar de
skulle indhente tilbud pa forsikringer. Brandet er lige s steerkt eller steerkere end for de fleste
stgrre aktgrer i markedet.

Det er styrelsens vurdering, at tilstedeverelsen af Alka har veeret med til at gge priskonkur-
rencen i markedet og har lagt en deemper pa de stgrre aktgrers muligheder for at heeve pri-
serne, herunder Tryg.

Fusionen fjerner et konkurrencepres pd Tryg

Efter fusionen vil Alka ikke leengere fungere som uathaengig aktgr, og dermed vil de gvrige
aktgrer have mulighed for at haeve priserne pa skadeforsikring. Det skyldes, at fusionen med-
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732.
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734.

735.
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forer eliminering eller svaekkelse af et vigtigt konkurrencepres, hvilket kan hindre konkurren-
cen betydeligt pa et marked, der er kendetegnet ved fa store, betydelige aktgrer.352

Alka synes at have lagt et vaesentligt konkurrencepres pa Tryg. For det farste har Alka taget en
[xxx] andel af Trygs kunder. Styrelsens undersggelser viser, at Alka tager [xxx] kunder fra
Tryg efter [xxx], jf. Tabel 5.8, til trods for, at Alka aktuelt er den sjettestgrste aktgr pa marke-
det for salg af skadeforsikring til privatkunder jf. Tabel 5.2.353 Tryg har desuden i en praesenta-
tion til bestyrelsen opgjort, at [xxx].35* Tryg har videre vurderet, at [xxx].3% [xxx].

Det bemezerkes, at de kunder, der tabes til Alka, kan have en anden risikoprofil end de kunder,
der vindes fra Alka, og dermed ikke er direkte sammenlignelige. Dog har Trygs direktion drgf-
tet, at det strategiske rationale bag kgbet bl.a. er “/xxx]"3%¢ og i samme retning, at Alka er et
interessant take-over target bl.a. pd grund af "[xxx]”.357 Tryg har i den forbindelse over for
bestyrelsen beskrevet, at ejerskabet af Alka vil ggre det muligt for Tryg at [xxx].358

For det andet er Alkas brand-verdi [xxx], jf. Figur 5.9. Dertil kommer, at Alka har [xxx].3%°
Derudover bemearkes det, at [xxx].

[xxx]

[xxx]

Bibeholdelse af Alka-brandet kan betyde, at Alka ogsa efter fusionen traekker kunder vak fra
Tryg til en lavere pris. [xxx]. [xxx] kannibalisering giver i sig selv anledning og incitament til
prisstigninger, idet der ved at minimere kannibaliseringen fjernes et konkurrencepres mellem
Tryg-brandet og Alka-brandet, jf. ogsd styrelsens kvantitative undersggelser (i afsnit
5.2.4.1.2.5).

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at det er forkert, at forsikringsmarkedet er kendeteg-
net ved fa store, betydelige aktgrer, og at de fire stgrste tilsammen kun har ca. 60 pct. af mar-
kedet, og alle har tabt markedsandele over de sidste 10 ar.

Hertil bemaerker styrelsen, at parterne har ret i, at de fire stgrste aktgrer har mistet markeds-
andele over de sidste 10 ar. Det betyder dog ikke, at markedet ikke stadig er praeget at fa rela-
tivt store aktgrer. Efter fusionen vil HHI vaere [1.500-2.000] og de fire stgrste aktgrer vil have
ca. [xxx] pct. af markedet for salg af skadesforsikringer til privatkunder. Det er korrekt, at der
ud over de store ogsa er en del mindre aktgrer, men mange af dem har endog meget sma mar-
kedsandele, og en del af dem er eksklusive.

Parterne har i hgringssvaret endvidere anfgrt, at citaterne ovenfor i punkt 728 er manipule-
rende udvalgt, og at de ikke afspejler det overordnede billede, en objektiv og nggtern iagttager
far ved gennemgang af det interne materiale. Parterne anfgrer, at citaterne illustrerer lgsere

352 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 25.

353 Jf. styrelsens markedsundersggelse blandt forsikringsselskaber

354 Jf. materiale til [xxx], side 11.

355 Jf. materiale til [xxx], side 11.

356 Jf. materiale til [xxx], side 50.

357 Jf. materiale til [xxx], side 71.

358 Jf. materiale til [xxx], side 20.

359 Jf. Intern praesentation fra Tryg, [xxx], side 8.
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overvejelser, som visse Tryg-medarbejdere matte have gjort sig i forbindelse med bud-
processen. Derudover har parterne anfgrt, at overvejelserne omkring konkurrencerelationen
mellem Tryg og Alka har spillet en meget lille rolle for Tryg i budprocessen, og at det forhold,
at Tryg i et [xxx] skal sattes i forhold til den samlede ksbesum pd 8,2 mia. kr. Endelig har
parterne anfgrt, at det er styrelsens pligt at afdakke, i hvilket omfang Alkas og Trygs kunder
faktisk skifter mellem hinanden, samt afdaekke arsagerne hertil.

Styrelsen er enig med Tryg i, at selskabet har haft en raekke rationaler for erhvervelsen af
Alka. Styrelsen vurderer ikke, at [xxx] har vaeret det veesentligste eller eneste rationale for
erhvervelsen.

Styrelsen har i punkt 728 fremhaevet en rakke citater fra Trygs interne materiale. At anvende
parternes interne materiale er en helt normal procedure i styrelsens og Kommissionens sager.
Da parterne selv ma antages at vide meget om egne markedsforhold, tillegges internt materia-
le normalt stor veerdi i styrelsens og Kommissionens vurdering af en sag. I dette tilfeelde er der
tale om internt materiale/praesentationer, som har vaeret forelagt Trygs direktion og bestyrel-
se. Der er derfor ikke tale om enkelte medarbejderes lgsere overvejelser. Der er heller ikke
tale om et enkelt citat, men flere citater til direktion og bestyrelse, som understgtter samme
pointe.

Endelig bemarkes det, at styrelsen i forbindelse med beregning af diversion ratios har
undersggt, i hvilket omfang Tryg og Alka tager kunder fra hinanden. Det er styrelsens vurde-
ring, at de konkrete diversion ratios understgtter styrelsens konklusion i dette afsnit [xxx].
Alka er sdledes den aktgr, der tager [xxx]| kunder fra Tryg, jf. Tabel 5.8 nedenfor.

Parterne har i hgringssvaret endelig anfgrt, at styrelsen ikke underbygger, hvorfor det forhold,
at Alkas "brand-veerdi” er [xxx], understgtter, at Tryg som fglge af fusionen kan heaeve priserne
eller far incitament hertil.

Hertil bemaerker styrelsen, at Alkas [xxx], jf. Figur 5.10 - understgtter, at fusionen fjerner et
konkurrencepres pad Tryg, der igen giver Tryg incitament til at haeve priserne efter fusionen.

Tryg kan hzeve priserne via fx rebranding og gebyrer
Tryg beskriver over for bestyrelsen, at [xxx]: ”[xxx].”3% Det er pa baggrund af dette styrelsens
opfattelse, at Tryg blandt andet vil [xxx].

Det er en mulighed for Tryg at forsgge at malrette Alka-brandet mod fagforeningsmedlem-
merne i hgjere grad end i dag. Tryg neevner, at [xxx].36!

Det vil fx veere en mulighed for Tryg at rebrande Alka som et eksklusivt selskab for fagfore-
ningsmedlemmerne [xxx]32 og pd den made minimere "kannibaliseringen”. Dette vil samtidig
gore det muligt for Tryg at satte priserne pd egne produkter op, uden at kunderne skifter til
Alka.

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at styrelsen postulerer, for sa vidt angar forholdet
omkring Trygs mulighed for at rebrande Alka som et eksklusivt selskab for fagforeningsmed-
lemmer. Styrelsen har ifglge parterne ikke fremlagt noget gkonomisk rationale bag en sadan

360 Jf. materiale til [xxx], side 11.
361 Jf. materiale [xxx], side 8.
362 [xxx].
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“rebranding”. Tryg bemeerker, at Alka har over [xxx] pct. ikke-fagforeningskunder. Det vil
ifglge Tryg ikke give mening at skille sig af med disse kunder, eller at det er muligt at haeve
priserne for disse [xxx] pct. uden at tabe en stgrre del af kundemassen.

Styrelsen finder [xxx], at Tryg efter fusionen vil sgge at undgg, at Alka kannibaliserer pa Tryg.
[xxx]. Ved kgb af et "low-price-brand” vil det vaere helt naturligt at sgge at undg3, at det pris-
billige brand kannibaliserer pa det dyrere brand.

Styrelsen pointerer alene, at der i det konkrete tilfzelde er en mulighed for at undga kannibali-
sering ved fremover at malrette Alka endnu mere som et eksklusivt selskab for fagforenings-
medlemmer. Dette vil Tryg udemaerket kunne ggre uden at miste de allerede eksisterende
Alka-kunder, som ikke far [xxx] pct. rabat som fagforeningsmedlemmer. Kannibaliseringen,
dvs. at Tryg-kunder ogsa efter fusionen gar til det prisbillige brand Alka, kan netop mindskes,
hvis Alka fremover i hgjere grad ggres eksklusivt.

Ydermere ma det forventes, at Tryg og Alka kan og vil dele oplysninger med hinanden og
derved koordinere indbyrdes i forhold til bade nye og eksisterende kunder. Hvis en kunde
eksempelvis far et tilbud fra Tryg-brandet, kan det fremadrettet ved at dele oplysninger og
data undgas, at Alka-brandet giver den samme kunde et bedre tilbud. Dette gaelder bade tele-
foniske tilbud og tilbud afgivet digitalt pa de forskellige brands hjemmesider.363 [xxx].364

En anden mdde at undg3, at Tryg-kunder skifter til Alka efter fusionen er ved at haeve priserne
pa Alka-produkter, der inden fusionen ser ud til typisk at veere lavere end priserne pa Tryg-
produkter, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.2. Alternativt kan Tryg forringe kvaliteten pa Alka-produkter.
Hvis Alkas priser stiger, vil et skifte ikke leengere veare lige sa attraktivt for forbrugerne.
[xxx].
Af Alkas salgsmateriale til Tryg - [xxx].365
Alka har [xxx].
Endvidere har Tryg forud for et mgde med Alkas ledelse [xxx].36¢
[xxx].367
Alkas preesentationsmateriale fra mgdet viser, at Alka har [xxx].368
Alka har i deres salgsmateriale fremhaevet, at [xxx]:
o “Ixxx]
o [xxx]
o [xxx]

o [xxx]
o [xxx]"369

363 Indtaster man sine oplysninger for at fa et tilbud pa en forsikring pa Trygs hjemmeside, bliver man bedt om at oplyse sit
fulde CPR-nummer.

364 Jf. materiale til [xxx], side 20.

365 Jf. materiale til [xxx], side 12.

366 Jf. materiale til [xxx] (vedlagt fusionsanmeldelsen som Bilag 13.3.c), side 12.

367 Jf. Trygs svar af 22. juli 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 16. juli 2018.

368 Jf, internt materiale fra Tryg, [xxx], side 79-85.
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Tryg har desuden oplyst, at ”[xxx].”370 [xxx]: " [xxx].”371 [xxx] " [xxx].”372 “|xxx] " [xxx].” 373
Tryg bemeaerker i den forbindelse, at ”[xxx].”374 Tryg gor pa den baggrund geldende, at [xxx].

En indfgrsel af gebyrer hos Alka kan [xxx] tjene til at fastholde kunder, ogsa pa leengere sigt.
De fleste selskaber har sdledes gebyrer for opsigelse af deres forsikringer uden for hovedfor-
fald, og disse varierer desuden, alt efter om opsigelsen sker inden for eller efter det fgrste ar,
jf. afsnit 4.2.7.1.

Hertil bemaerker styrelsen, at Alka [xxx] har markedsfgrt sig pa ikke at opkraeve gebyrer3’s,
[xxx].

Parterne har i hgringssvar af 1. oktober 2018 anfgrt, at [xxx]. Det er ikke [xxx] dokumenteret,
at det er muligt at haeve priserne eller at begynde at opkraeve gebyrer, uden at dette vil medfg-
re kundetab eller i gvrigt pavirke Alkas position pd markedet negativt. Parterne har derudover
anfgrt, at styrelsen ikke har godtgjort, at prisforhgjelser vil komme som fglge af fusionen, altsa
at fusionen vil muligggre prisforhgjelser, som ikke ellers ville have veeret mulige uden fusio-
nens gennemfgrelse.

Hertil bemaerker styrelsen, at styrelsen i de kvantitative analyser, jf. afsnit 5.2.4.1.2.5, har
godtgjort, at fusionen medfgrer en tilskyndelse til at forgge priserne, samt at de mulige pris-
stigninger kan veere anseelige. Tilskyndelsen til at forgge priser og prisstigningernes mulige
stgrrelsesorden er netop udtryk for en fusionsspecifik effekt. I naerveerende afsnit vurderes
muligheden for at gennemfgre prisstigninger ved hjeelp af gebyrer. Det afggrende er, at fusio-
nen giver tilskyndelse til at gennemfgre prisstigninger, fx i form af en gebyrforggelse.

Parterne har i brev af 16. juli 2018 og i deres hgringssvar anfgrt, at Tryg er omfattet af god
skik for finansielle virksomheder og Forbrugerombudsmandens retningslinjer for gebyrer.
Disse retningslinjer indebeerer ifglge parterne, at der ikke er frit spil til at forhgje eller indfgre
nye gebyrer. Gebyrer skal afspejle de reelle omkostninger, som Tryg matte have forbundet
med den konkrete handling/undladelse. Derudover har parterne anfgrt, at Tryg reelt skal
opsige forsikringerne og fritstille kunderne ved indfgrelse af et nyt gebyr eller ved veaesentlig
forhgjelse af et eksisterende gebyr. Dette medfgrer en begraensning i muligheden for at indfg-
re gebyrer uden tab af kunder.

Hertil bemzerker styrelsen, at Tryg ikke er omfattet af markedsfgringslovens gebyrbestem-
melse (§ 16). Det fremgér af markedsfgringslovens § 1, stk. 3, og af Forbrugerombudsmandens
gebyrvejledning (s. 6). Forsikringsselskaber er som andre finansielle virksomheder omfattet
af god skik-regler.37¢ Heraf fremgar det,377 at vilkarene for forsikringsselskabets sndringer af
fx gebyrer skal vaere klart fremhaevet i aftalen med kunden og skal indeholde en angivelse af
de forhold, der kan udlgse en sendring. Vilkarene ma ikke give selskabet en vilkarlig adgang til
at foretage @ndringer. Det fremgar endvidere, at forsikringsselskaber senest 30 dage inden
forsikringsperiodens udlgb skal varsle enhver veesentlig eendring af forsikringsaftalen, der er

369 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 80.

370 Jf. parternes svar af 11. juni 2018 pd styrelsens spgrgsmal af 7. juni 2018.

371 Jf. parternes svar af 11. juni 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 7. juni 2018.

372 Jf, materiale til [xxx], side 8.

373 Jf. parternes svar af 11. juni 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 7. juni 2018.

374 Jf. parternes svar af 11. juni 2018 pd styrelsens spgrgsmal af 7. juni 2018.

375 Jf. Alkas Youtube-kanal: https://www.youtube.com/watch?v=sV5UroS8IHY.

376 Jf. bekendtggrelse nr. 330 af 7. april 2016 om god skik for finansielle virksomheder.
377 Jf. bekendtggrelsens § 6, stk. 3.
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til ugunst for kunden.378 Varslet skal indeholde oplysning om de vaesentligste karakteristika
ved sendringen samt angivelse af, hvordan kunden kan opsige forsikringen.37°

Der er ikke - som anfgrt af parterne - tale om at Tryg skal opsige aftalen, nar forholdene
a@ndres. Forsikringsselskabet skal som naevnt ved et varsel angive, hvordan kunden kan opsi-
ge sin forsikring, men det er ikke det samme som, at aftalen opsiges. Kunder, der kan accepte-
re endringerne, kan ggre dette blot ved at fortsaette preemiebetalingen. Hvis kunden efter
varslet ikke gnsker at skifte forsikringsselskab, vil kunden bare fortseette aftalen - men nu
med hgjere gebyrer.

Styrelsen vurderer, at selskaberne har vide rammer for at indfgre og haeve gebyrer. God skik-
reglerne szetter ikke graenser for maengden af gebyrer og hvor hgje, disse ma vaere. I reglerne
ligger der sdledes primeert, at det skal fremga af aftalen med kunden, at der kan indfgres geby-
rer. Derudover skal kunden varsles, og i den forbindelse skal eendringens veesentligste karak-
teristika oplyses. Reglerne - der omtrent tilsvarende gzelder for pengeinstitutter - har fx ikke
afholdt de danske pengeinstitutter fra i perioden 2013-2017 at haeve gebyrindtegterne med
ca. 28 pct.380

Dertil kommer, at de navnte god skik-bestemmelser alene pavirker forsikringsselskabernes
eksisterende forsikringsaftaler. For nye aftaler vil selskaberne veere frit stillet.

Selvom markedsfgringslovens gebyrbestemmelser ikke finder anvendelse pa finansielle
virksomheder, herunder forsikringsselskaber, jf. markedsfgringslovens § 1, stk. 3, vil loven
kunne szette rammer for, at hvis Tryg fx vaelger at kalde et gebyr for "BS-gebyr”, [xxx], sd skal
gebyret svare til de omkostninger, som Tryg har over for Nets ved anvendelsen af Betalings-
service. Hvis ikke det er tilfeeldet, vil betegnelsen "BS-gebyr” kunne vere vildledende og i strid
med markedsfgringsloven. Tryg vil dog kunne vzlge at kalde gebyret for noget andet, uden at
det ngdvendigvis er vildledende. Heller ikke markedsfgringsloven szetter greenser for, hvor
stort et gebyr kan veere, eller hvor stor en forhgjelse af et gebyr kan veere.

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at sammenligningen med gebyrstigninger for penge-
institutter, jf. punkt 766, ser bort fra, at pengeinstitutmarkedet adskiller sig vaesentligt fra
forsikringsmarkedet, fx i markedsstruktur, kundemobilitet, indtjeningsmuligheder (bankernes
indtjening ligger i gebyrerne, hvilket ikke er tilfzeldet for skadeforsikringsselskaber), ligesom
pengeinstitutternes mulighed for at indfgre gebyrer i forhold til varslingsreglerne er vaesent-
ligt lempeligere end forsikringsselskabernes.

Hertil bemarker styrelsen, at pointen med at sammenligne med pengeinstitutter alene er, at
god skik-reglerne ikke har afholdt pengeinstitutterne fra at haeve deres gebyrindtjening gan-
ske meget. Bade pengeinstitutter og forsikringsselskaber skal varsle "vasentlige aendringer”,
og reglerne herom har en karakter, som efter styrelsens vurdering ggr det meningsfuldt at
sammenligne forsikringsselskaber med pengeinstitutter. Styrelsen vurderer endvidere ikke, at
det er korrekt, at pengeinstitutters indtjening per definition sker via gebyrerne. Historisk er
pengeinstitutternes indtjening kommet via rentemarginalen, men bl.a. som en konsekvens af
renteudviklingen, har pengeinstitutterne lagt en vaesentlig stgrre andel af indtjeningen over
pa gebyrer - uden at god skik-reglerne har kunnet - eller har haft som formal - at forhindre
det.

378 Jf. bekendtggrelsens § 28, stk. 1.
379 Jf. bekendtggrelsens § 28, stk. 2.
380 Jf, Finanstilsynets rapport om markedsudvikling i 2017 for pengeinstitutter, side 31.
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Parterne har i deres hgringssvar endvidere anfgrt, at for at en strategi om at indfgre gebyrer i
forhold til nye kunder kan have nogen naevnevaerdig effekt, ma den som minimum forudsaette,
at man hurtigt kan udskifte en stor del af kundemassen med nye kunder, og at man i gvrigt
kan ggre dette i en situation, hvor man haver priserne eller indfgrer vaesentlige gebyrer. End-
videre har parterne anfgrt, at Tryg ved oplysning om prisen pa en forsikring er forpligtet til i
markedsfgringsmateriale/tilbud at oplyse prisen inkl. gebyrer. Det medfgrer, at det ikke er
specielt attraktivt at have et hgjt gebyr ved etablering af forsikringen, da prisen derved ogsa
bliver hgjere.

Hertil bemaerker styrelsen, at det er korrekt, at Tryg - hvis en gebyrindfgrelse alene gennem-
fgres for nye kunder - vil skulle vente et stykke tid, for at forggelsen har fuld effekt. Det @n-
drer dog ikke p3, at det vil kunne lade sig ggre. Da det vurderes, at selskabet, jf. de foregdende
punkter, ogsa kan indfgre gebyrer for eksisterende kunder, vil effekten kunne opnas hurtige-
re. Endvidere bemaerker styrelsen, at selvom det matte veere mindre attraktivt at indfgre ge-
byrer, sa [xxx], ligesom Tryg i dag opkraver forskellige gebyrer af kunderne.

Herudover bemeaerker styrelsen, at [xxx]:
"[xxx].”381
Ydermere fremgar det, at [xxx].382

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at styrelsen [xxx]. Hvis Tryg/Alka skulle velge at
gennemfgre fusionsspecifikke prisforhgjelser, ville dette skulle ske i tilleeg til almindelig infla-
tionsregulering og regulering relateret til risikoeendringer og dermed sandsynligvis kraeve en
varsling af kunderne.

Styrelsen bemeerker i forlengelse heraf, at det er irrelevant, at [xxx]. Styrelsens fremhaevning
af [xxx], anvendes alene i vurderingen af reekkevidden af god skik-reglerne.

Styrelsen bemaerker desuden, at uanset om Tryg haever priserne gennem direkte prisstignin-
ger, ved at indfgre gebyrer eller forringe kvaliteten af forsikringsprodukterne, sa udggr samt-
lige af disse tiltag en de facto prisstigning, som styrelsen vurderer, at Tryg vil have incitament
til at gennemfgre, jf. afsnit 5.2.4.1.2.5. Selv hvis Alka havde indfgrt gebyrer inden fusionen,
ville den beregnede fusionseffekt i styrelsens kvantitative analyser, jf. afsnit 5.2.4.1.2.5, stadig
veere relevant, idet den seerligt kan tilskrives, at fusionen eliminerer konkurrencepresset mel-
lem Tryg og Alka. Tryg ville sdledes alene som fglge heraf kunne gennemfgre en prisstigning -
ikke gennem indfgrelse af gebyrer, men alternativt ved at haeve priserne pa forsikringspro-
dukter eller forringe kvaliteten af produkterne.

Til illustration af muligheden for de facto-prisstigninger fremgér det fx af [xxx]. Det fremgar:
"[xxx].”383
[ dette tilfeelde [xxx] sdledes en de facto-prisstigning ved at seenke kvaliteten af produktet.

Det bemaerkes hertil, at [xxx], jf. neermere herom i nedenstaende afsnit 5.2.4.1.2.4.2.

381 Jf. Internt materiale fra Tryg, [xxx], side 5.
382 Jf. Internt materiale fra Tryg, [xxx], slide 4.
383 Jf, Internt materiale fra Tryg, [xxx], slide 5.
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Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at styrelsen i punkt 778-779 ikke har forstaet [xxx].

Hertil bemaerker styrelsen, at eksemplet alene anvendes til at sige noget om, at Tryg har
mulighed for at foretage de facto-prisjusteringer [xxx]. Det illustrerer, at Tryg og andre sel-
skaber har mulighed for at foretage de facto-prisjusteringer ved at eendre i vilkar.

Kunderne er vant til generelle prisreguleringer og skifter sjaeldent forsikring

Det er styrelsens vurdering, at forsikring fortsat er et sdkaldt lavinteresseomrade hos
forbrugerne, jf. afsnit 4.2.7.1.2. Selvom forsikringsselskaberne ser ud til at have ret forskellige
prisniveauer, sa er mobiliteten i markedet kun omkring 10 pct. om aret, jf. afsnit 4.2.7.1.

Parterne har i brev til styrelsen af 25. maj 2018 gjort geeldende, at "Kunderne i markedet har
fokus pad pris, de har nemt ved at skifte forsikringsselskab (eksempelvis ved at lade deres nye
forsikringsselskab forestad skiftet), og rent faktisk skifter de forsikringsselskab i stadig stgrre grad
end tidligere [...] Der er ikke betydelige omkostninger forbundet med et skifte af forsikringssel-
skab.”384

Hertil bemaerker styrelsen, [xxx], at de forbrugere, som [xxx] skifter, har fokus pa prisen, [xxx].

Det er dog styrelsens vurdering, at der fortsat er en stor andel af forbrugerne, der sjeldent
gennemgar deres forsikring, jf. afsnit 4.2.7.1.2, og dermed ikke eller kun i begranset omfang
reagerer pa prisstigninger eller prisforskelle. I forleengelse heraf bemarkes det ogs3, at Tryg
[xxx].38

Der er sdledes en tendens til, at forbrugerne ikke skifter forsikringsselskab ved specielt
mindre prisstigninger, fx arlige indeksreguleringer eller andre mindre reguleringer, men at
forbrugerne, nar de fgrst har besluttet sig for at tjekke deres forsikring og evt. skifte selskab,
er betydeligt mere opmarksomme pa priserne.

Parterne har bemeaerket “at prissaetningen af forsikringsprodukter er kompleks og omfatter flere
faktorer.”38¢ Det er i den forbindelse ogsa styrelsens vurdering, at det - selvom selskaberne
over for forbrugeren skal beskrive de vasentligste karakteristika ved en prisforhgjelse - kan
veere vanskeligt for forbrugerne at gennemskue, hvad der konkret ligger i en indeksregulering
eller en egentlig prisstigning, og om stigningen vurderes som rimelig. Herunder kan det veaere
vanskeligt uden en vis indsats at finde ud af, om forbrugeren vil kunne opna et bedre forhold
mellem pris og deekning m.v. hos et andet forsikringsselskab.

Herudover bemaerker styrelsen, [xxx], at der skal [xxx] priseendringer til [xxx] for Tryg skal
varsle kunderne om en priseendring.

Tryg har i forbindelse med dette til illustration [xxx].

P3 et sddant - for forbrugerne komplekst - marked kan det vaere vigtigt for mobiliteten, at der
er aktgrer, der fremstar som prisbillige med en aggressiv markedsfgring, og som gnsker at
saette fokus pad pris. Det er styrelsens vurdering, at Alka har spillet en vaesentlig rolle for at gge
fokus pa pris, og at Alka har veeret aktiv i forhold til at gge gennemsigtigheden.

384 Jf. parternes bemarkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betankeligheder.
385 Jf. Internt materiale fra Tryg, [xxx], slide 25
386 Jf. parternes svar af 10. juli 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 29. juni 2018.
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Det er pa den baggrund ogsa styrelsens vurdering, at Alkas forsvinden fra markedet som
selvstaendig akter risikerer at mindske kundemobiliteten pa markedet. Dette vil blive forsteer-
ket, hvis der indfgres et gebyr for kundernes opsigelse af forsikringsaftaler [xxx].

Det er derfor styrelsens vurdering, at kombinationen af, at fusionen fjerner konkurrencepres-
set mellem Tryg og Alka og et for forbrugerne vanskeligt gennemskueligt marked med en
begraenset mobilitet, ggr det muligt for Tryg at gennemfgre prisstigninger, uden at (en vee-
sentlig andel af) kunderne vil reagere ved at skifte selskab.

5.2.4.1.2.4.1 Konkurrenter har ikke incitament til at hindre prisstigninger

Konkurrenterne til Tryg og Alka vil ogsa nyde godt af det reducerede konkurrencemaessige
pres, som fusionen medfgrer, idet en prisforhgjelse fra Tryg pa bade egne og Alka-produkter
kan betyde, at en del af efterspgrgslen efter Tryg- og/eller Alka-produkter vil ga til de konkur-
rerende virksomheder, der derpa vil kunne foretage en rentabel prisforhgjelse.38” Konkurren-
terne vil sdledes ogsa have et incitament til at haeve deres priser, hvis Tryg haever priserne.

[xxx] har over for styrelsen oplyst, jf. punkt 138, at hvis man som selskab mister en "god”
kunde med en samlet forsikringspreemie pa 15.000 kr. arligt, skal der 10-15 nye kunder ind i
butikken for at finde en anden tilsvarende "god” kunde, som har tilsvarende rentabilitet som
den mistede.388

Der er saledes indikationer p4, at det kan veere relativt dyrt for forsikringsselskaber at fa
"gode” kunder med en lav risikoprofil ind i butikken. Dette forhold vil efter styrelsens vurde-
ring give fusionsparternes konkurrenter stgrre incitament til at seette priserne op over for de
eksisterende kunder efter fusionen frem for at satse pa at lokke nye kunder til med generelt
lavere priser.

[xxx] har oplyst til styrelsen, at nogle kunder formentlig vil skifte veek fra Alka i forbindelse
med fusionen. [xxx] vurderer derfor, at fusionen vil medfgre, at der i en periode "kommer lidt
gang i markedet”.3%° Samtidig har parterne gjort styrelsen opmeerksom p3, at LB Forsikring
efter fusionens offentligggrelse har lavet en kampagne, “Ikke al’ka blive medlemmer i LB For-
sikring, men ret mange kan!”,3°0 der kan opfattes som vaerende malrettet Alkas kunder eller
som minimum et forsgg pa at udnytte den uro blandt Alkas kunder, som fusionen kan skabe.

[ forleengelse heraf er det styrelsens vurdering, at denne eventuelle effekt ved fusionen for det
forste vil veere kortvarig. Dernaest far konkurrenterne heller ikke her noget incitament til at
seette priserne ned, da kunder, der sgger veek fra Alka/Tryg pd grund af fusionen, vil opsgge
dem, uanset om priserne senkes. Det er derfor styrelsens vurdering, at selv hvis der skabes
uro blandt Alkas kunder, og dette skulle begraense konkurrenternes tilskyndelse til at haeve
deres generelle prisniveau, sa vil det kun veere for en kortere periode.

Hvis konkurrenterne profitmaksimerer i dag, vil det veere usandsynligt, at lavere priser skulle
vere profitmaksimerende efter en fusion, medmindre fusionen fgrer til lavere priser hos fusi-
onsparterne.

387 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 24.

388 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].

389 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].

390 Jf, screenprint LB Forsikrings Facebook-kampagne fremsendt af parterne til styrelsen den 25. maj 2018.
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Det er styrelsens vurdering, at Tryg har incitament til og mulighed for at haeve deres priser,
bade pa egne og pa Alka produkter, efter fusionen, og at konkurrenterne ikke vil kunne have
en begransende effekt pd de forventede prisstigninger uanset om de haver deres priser
sammen med fusionsparterne, eller om de holder deres priser usendrede.

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at styrelsens analyse i naervaerende afsnit er baseret
pa en preemis om, at Trygs konkurrenter ikke gnsker at vinde nye kunder gennem deres pris-
seetning. Denne antagelse er ifglge parterne udokumenteret og usandsynlig i et marked, hvor
det - efter styrelsens opfattelse - er vanskeligt at erobre markedsandele gennem organisk
vaekst. I et sdidant marked ma konkurrenterne antages netop at vaere beredte til at vinde mar-
kedsandele gennem deres prisseetning. Ifglge parterne er LB Forsikrings kampagne rettet mod
Alkas kunder, jf. punkt 797, et konkret eksempel herpa.

Parterne har derudover anfgrt, at styrelsens samlede antagelse er, at Tryg vil haeve priserne
efter fusionens gennemfgrelse, uden at dette vil fgre til kundetab, og at det i dette scenarie
antages at veere tilstraekkeligt, at konkurrenterne bevarer deres eksisterende priser, som - i
lyset af de antagede prisstigninger hos Tryg/Alka - vil veere mere attraktive for kunderne. Der
er ifglge parterne ingen grund til at antage, at konkurrenterne ikke har incitament til at vinde
markedsandele ved at senke eller fastholde deres eksisterende prisniveauer, hvorfor Trygs
mulighed for at haeve sine priser vil vare yderst begraenset. Dernaest har parterne anfgrt, at
styrelsens antagelse om at den ggede konkurrence i kglvandet pa fusionen vil vaere kortvarig,
er udokumenteret og uunderbygget.

Parterne har endelig anfgrt, at styrelsens analyse er baseret pd en antagelse om, at Alka har
saerligt lave priser. I sa fald er det ifglge parterne neerliggende at antage, at de kunder, som har
valgt Alka, er sarligt opmaerksomme pa pris. Denne gruppe af kunder vil formentlig vere
saerligt prisfslsomme og ma antages at ville reagere, hvis Tryg efter fusionens gennemfgrelse
skulle vaelge at haeve deres priser. Endelig har parterne anfgrt, at Alkas kunder efter fusionen
vil fa mulighed for at fd bonus i TryghedsGruppen, hvilket vil modvirke effekten af eventuelle
prisforhgijelser.

Hertil bemarker styrelsen, at analysen, jf. afsnit 5.2.4.1.2.5, viser, at fusionen vil medfgre en
tilskyndelse til at forgge priserne, og at stigningen i priserne kan vaere anseelig. Det bygger p3,
at konkurrencepresset pa Tryg og andre aktgrer i markedet deempes. Dette resultat afspejler
sdledes, at der samlet set i forhold til indtjeningen vil vaere en fordel ved at gge prisen, selvom
en hgjere pris kan medfgre lidt feerre kunder.

Styrelsen haevder saledes ikke, at Tryg ikke vil tabe kunder som fglge af en prisforhgjelse efter
fusionen, men at indtjeningen samlet set vil kunne forgges ved at saette prisen op som en kon-
sekvens af fusionen. I styrelsens analyser er der taget hgjde for, at nogle kunder skifter vaek
fra Tryg/Alka som fglge af prisstigninger efter fusionen.

Det er styrelsens vurdering, at konkurrenterne vil have incitament til helt eller delvist at fglge
med partenes priser op. Analyserne peger dog samtidig p3, at parterne vil have tilskyndelse til
at gge priserne, selv hvis konkurrenterne matte fastholde deres priser.

Styrelsen er uenig med parterne i, at konkurrenterne ma antages at vaere beredte til at vinde
markedsandele gennem deres prissatning. P3 et marked, hvor det er vanskeligt at vokse or-
ganisk, vil der netop veere en tendens til, at selskaberne sgger at tjene flere penge pa de eksi-
sterende kunder frem for at keempe for at skaffe nye - dvs. mindre fokus pé vaekst. Dette un-
derstgttes af, at det er dyrt for forsikringsselskaber at fa “gode” kunder med en lav risikoprofil
ind i butikken, jf. punkt 795-796.
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Styrelsen kan ikke afvise, at der i forbindelse med fusionen vil veere nogle af Alkas tidligere
kunder, som ikke gnsker at veere hos Tryg, jf. punkt 797. Denne effekt vil dog vaere midlertidig
og vil ikke @ndre pa styrelsens konklusioner. Kunderne bliver sdledes ikke mere pris-
felsomme af en fusion.

Det forhold, at Alkas kunder maske kan vaere mere prisfglsomme end Trygs, har styrelsen
taget hgjde for i de kvantitative beregninger. De prisfglsomheder, som styrelsen leegger til
grund, [xxx], jf. Tabel 5.10.

Styrelsen vurderer ikke, at bonus i TryghedsGruppen kan hindre prisstigninger, jf. afsnit
5.2.4.1.2.4.3 nedenfor.

5.2.4.1.2.4.2 Trygs aftale med fagforbund kan ikke hindre prisstigninger

Parterne har oplyst, at Tryg i forbindelse med fusionen [xxx]. Parterne har i deres hgringssvar
uddybet dette og anfgrt [xxx]:

o [xxx].
o [xxx].
o [xxx].
o [xxx].
o [xxx].
o [xxx].

Det er styrelsens vurdering, at det ikke har betydning, at [xxx].

Endvidere vurderer styrelsen, at [xxx].

Hvis fagforbundene matte finde, at [xxx].

[xxx].

[xxx].

[xxx].

Det vurderes, at rammeaftalen [xxx] reelt ikke kan hindre prisstigninger. [xxx], og Alka er i
forvejen, som naevnt i afsnit 5.2.4.1.2.3.2, blandt de billigste selskaber. Tryg vil sidledes kunne
justere priser/vilkar og/eller indfgre gebyrer, [xxx]. Det bemaerkes i den forbindelse ogs3, at
Tryg internt har beskrevet [xxx].39

Hvis Tryg seetter Alkas priser op med fx 50 pct., sa vil [xxx], men det er ikke det, der er tale om

i denne sag, jf. afsnit 5.2.4.1.2.5. Der vil formentlig veere tale om mindre justeringer af priser
og/eller mindre justeringer af vilkar (risiko) samt indfgrsel af gebyrer.

391 Jf, materiale til [xxx], side 6.
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Endelig er der ikke noget i aftalen, der hindrer Tryg i at heeve priserne for andre kunder.

Saledes er det samlet styrelsens vurdering, at den indgdede rammeaftale ikke hindrer Tryg i at
have priserne, heller ikke for fagforeningsmedlemmerne.

5.2.4.1.2.4.3 TryghedsGruppens bonusordning modvirker ikke prisstigninger

Parterne har oplyst, at "Alkas kunder fremadrettet vil veere berettiget til den bonus pd 8 pct. af
den betalte praemie, som Trygs majoritetsejer, TryghedsGruppen, kontinuerligt har udbetalt
hvert dr de sidste tre dr.”392 [xxx]. 393

Det fremgdr af Trygs arsrapport for 2016, som var det fgrste ar, hvor TryghedsGruppen
udbetalte bonus, at "TryghedsGruppen has announced that they expect to make recurring bonus
payouts, but that payouts will be decided each year by TryghedsGruppen.”3%

Styrelsen bemaerker helt grundleeggende, at en bonusordning som den beskrevne ikke i sig
selv kan forhindre den pageeldende aktgr i at szette priserne op. Nar bonussen beregnes som
en procentdel af en annonceret preemie, vil Tryg i givet fald blot kunne haeve den annoncerede
praemie endnu mere, hvorefter prisen efter bonus bliver hgjere.

Styrelsen bemaerker dernaest, at TryghedsGruppens bonus godt nok tildeles kunder i Tryg,
men at Tryg ingen indflydelse har pa ordningen eller dens varighed. Parterne har i den forbin-
delse selv udtalt “at Tryg og TryghedsGruppen er to forskellige juridiske enheder, og at bonus-
ordningen derfor ikke spiller ind pd preemierne.”3%5

Der er saledes usikkerhed omkring udbetalingen af TryghedsGruppens bonusordning, bade i
forhold til, om bonussen vil blive udbetalt hvert ar, og i forhold til stgrrelsen af en eventuel
bonus. TryghedsGruppen har haft overskud de seneste tre dr, men det ma forventes, at bonus-
sen ikke vil blive udbetalt, hvis overskuddet udebliver et ar. Eksempelvis er forsikringsbran-
chen og forsikringsselskabers overskud fra ar til ar meget pavirket af vind og vejr: rammer et
darligt ar med fx storme eller store oversvgmmelser, virker det mindre sandsynligt, at der vil
veere plads til at udbetale 8 pct. i bonus til Trygs kunder. Tryg selv har desuden ingen indfly-
delse pa udbetalingen, hvorfor bonusordningen ikke spiller ind pa deres prisseetning, men i
hgjere grad bruges som et markedsfgringspunkt.

Parterne har anfgrt: "Tryghedsgruppen [har] 3 dr i traek udbetalt bonus pd 8 pct, og det vil ikke
vaere retvisende, hvis det ikke regnes med.”3°¢ Hertil bemaerker styrelsen igen, at bonusordnin-
gen ikke betyder, at kunderne med sikkerhed vil fa udbetalt bonus hvert eneste ar.

Idet der er usikkerhed omkring, hvorvidt bonussen bliver udbetalt eller ej, og i sa fald hvilken
stgrrelse den vil have, samtidig med at Tryg ikke har nogen kontrol over ordningen og derfor
heller ikke regner den med direkte i deres prisseetning, er det styrelsens vurdering, at bonus-
sen ikke kan sikre kunderne lavere priser hos Tryg.

Omvendt kan Tryg benytte bonussen til at saette hgjere priser. [xxx].

Parterne har i deres hgringssvar anfgrt fglgende vedrgrende bonus fra TryghedsGruppen:

392 If, parternes brev af 16. juli 2018 til styrelsen.

393 Jf. parternes brev af 16. juli 2018 til styrelsen.

394 Jf. Trygs Arsrapport 2016, side 11.

395 Jf. parternes bemarkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om betankeligheder.

39 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 4. juli 2018 af mgde med parterne den 28. juni 2018.
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« TryghedsGruppen ejer 60 pct. af Tryg og opnar dermed 60 pct. af det udbytte, der udbeta-
les fra Tryg. TryghedsGruppen er en selvstendig juridisk enhed med en ledelse, som er
adskilt fra Trygs. TryghedsGruppen er organiseret som et s.m.b.a., hvor samtlige forsik-
ringstagere i Tryg er medlemmer. TryghedsGruppens ledelse valges af disse medlemmer,
som altsa er forsikringstagere i Tryg. TryghedsGruppen har i hvert af de seneste 3 afslut-
tede regnskabsar betalt en bonus til medlemmerne pa 8 pct. af deres forsikringspraemie.

« Styrelsen ser bort fra, at TryghedsGruppen er majoritetsaktionaer i Tryg og som naevnt
bestar af forsikringstagere i Tryg. Disse forsikringstagere har ingen interesse i, at forsik-
ringspraemien szttes op, da det er dem selv, der betaler. Hvis prisen szettes op, vil det be-
tyde et endnu stgrre overskud, som giver mulighed for udbetaling af en endnu stgrre bo-
nus.

« Det bgr ikke tilleegges vagt, at der under helt saerlige omstaendigheder (naturkatastrofer
m.v.) ikke vil veere et overskud at betale bonus af.

« Alkas forsikringstagere vil efter fusionen blive bonusberettigede, hvilket de ikke var fgr
fusionen.

« Det er tendentigst af styrelsen at afvise at indregne effekter af bonusordningen til fordel
for parterne, selvom udbetaling af bonus dbenbart vil modvirke prisstigninger, samtidig
med at styrelsen laegger til grund, at Tryg kan benytte bonussen til at saette hgjere priser.

Hertil bemeaerker styrelsen, at TryghedsGruppen kun ejer 60 pct. af Tryg, og at der derfor er 40
pct. af udbyttet, som TryghedsGruppen ikke kan treaeffe beslutning om. TryghedsGruppen har
alene udbetalt bonus de tre seneste ar, og det er som navnt ikke sikkert, at bonussen udbeta-
les hvert ar.

Derudover bemarkes det, at [xxx], jf. styrelsens konkurrentundersggelse. Tryg har sdledes
oplyst styrelsen, at selskabets mal for en gennemsnitlig combined ratio er [xxx]. Af de respon-
derende forsikringsselskaber har Tryg [xxx].

For de medlemsejede selskaber, som har svaret pa styrelsens undersggelse, er det gennem-
snitlige mal for combined ratio pd knap [xxx] pct. Tryg har sdledes et mal om at tjene [xxx] end
et gennemsnitligt medlemsejet forsikringsselskab for hver 100 kr., der kommer ind i praemie-
indtaegter. Trygs malsatning ligger ogsa [xxx] end Alkas [xxx].

Det vil pd grund af skattemaessige forhold vaere mere fordelagtigt at sikre lavere praemier frem
for - maske - at udbetale bonus ex post. Hvis Trygs kunder derfor - via TryghedsGruppen -
havde mulighed for fuldsteendig at forhindre prisstigninger, ville de generelt ggre det ved at
saette malene for combined ratio hgjere end i dag.

Det er ikke tendentigst, at styrelsen papeger, at [xxx].

Det er pd baggrund af det ovenstdende styrelsens vurdering, at bonussen ikke kan modregnes
i beregningerne af de forventede prisstigninger som fglger af fusionen. Hertil bemaerker sty-
relsen, at Tryg ogsa forventes at gennemfgre prisstigninger over for eksisterende Tryg-
kunder, der allerede inden fusionen modtager bonussen. Disse kunder vil sdledes ikke opleve
en kompenserende effekt af bonussen og vil derfor blive ramt af den fulde effekt af prisstig-
ningerne.
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5.2.4.1.2.44 Delkonklusion - Tryg vil haeve priserne efter fusionen

Det er styrelsens samlede vurdering, at fusionen vil fgre til, at Tryg kan - og far et incitament
til at haeve priserne bade pa egne og (en del af) Alkas produkter. Fusionen fjerner det betyde-
lige konkurrencepres, som Alka tidligere har lagt pa Tryg, og ligeledes det konkurrencepres,
som Tryg har lagt pa Alka. Dette vil give Tryg bade mulighed for og incitament til at heeve
priserne.

Tryg har bade mulighed for at regulere kvaliteten af produkterne, indfgre gebyrer eller satte
preemier op. Samtidig har Tryg en raekke muligheder for at undgd, at Alka efter fusionen vil
kannibalisere pa Tryg - eksempelvis ved at ggre Alka til et eksklusivt fagforbundsselskab ved
at udveksle information selskaberne i mellem eller ved at haeve Alkas priser.

Det er styrelsens vurdering, at hverken Trygs aftale med fagforbundene eller TryghedsGrup-
pens bonusordning vil eendre p3, at fusionen vil medfgre et incitament for Tryg til at saette
priserne op bade for Alka- og Tryg-produkter. Det er ligeledes styrelsens vurdering, at kon-
kurrenterne vil have incitament til at fglge med og ogsa saette deres priser op.

5.2.4.1.2.5 Risiko for hgjere priser - kvantitative analyser
Som led i vurderingen af, hvorvidt der efter fusionen vil veere en risiko for, at Tryg haever
priserne, har parterne og styrelsen gennemfgrt en raekke kvantitative analyser baseret pa
detaljerede data indhentet fra parterne og gvrige aktgrer pa markedet.

Parternes kvantitative analyser

Parterne har beregnet indikatorer for Illustrative Price Rise (IPR) pa baggrund af de data,
parterne selv har indleveret, og de antagelser, som efter parternes vurdering er mest retvi-
sende. IPR er en gkonomisk beregningsmetode, der har til formal at indikere, i hvilket omfang
den fusionerede virksomhed har incitament til at haeve priserne som fglge af fusionen. Meto-
den bygger pa en raekke gkonomiske antagelser, herunder at virksomhederne sgger at mak-
simere deres profit, at virksomhederne szlger differentierede produkter, samt at virksomhe-
derne konkurrerer pa prisen.

Parternes beregnede IPR-indikatorer pa baggrund af forskellige antagelser er preaesenteret i
Tabel 5.6. De beregnede prisstigninger er efter parternes opfattelse meget beskedne, uanset
om efterspgrgselskurven antages at vere linezer eller iso-elastisk, jf. afsnit 5.2.4.1.2.7 neden-
for, seerligt eftersom de beregnede prisstigninger ikke medtager parternes forventede effekti-
vitetsgevinster. De beregnede IPR-indikatorer skal sdledes holdes op imod forventede effekti-
vitetsgevinster, som parterne i anmeldelsen har anfgrt belgber sig til [xxx] pct. og [xxx] pct. af
henholdsvis Trygs og Alkas nettopreemieindtaegter.3°? Effektivitetsgevinster af den stgrrelses-
orden er tilstraekkelige til at reducere den beregnede prisstigning for Tryg veesentligt og ven-
de den beregnede prisstigning for Alkas produkter til et beregnet prisfald. Parternes konklusi-
oner @ndres ikke veasentligt i parternes fglsomhedsanalyser.

397 Parterne har efterfplgende pa styrelsens opfordring uddybet deres forventede effektivitetsgevinster og i den forbindelse
pdberabt sig storre effektivitetsgevinster end oprindeligt anfgrt. Alle de fremfgrte effektivitetsgevinster er belyst og vur-
deret i afsnit 5.3.
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Tabel 5.6 Parternes beregnede IPR-indikatorer under forskellige forudsaetninger (pct.)

Scenarie Tryg Alka
Lineaer asymmetrisk IPR [xxx] [xxx]
Iso-elastisk symmetrisk IPR [xxx] [xxx]
Linezer IPR med 5 pct. lavere [xxx] [xxx]
skadesomkostninger

Linezer IPR med 10 pct. lavere [xxx] [xxx]
skadesomkostninger

Linezer IPR med 15 pct. hgjere [xxx] [xxx]
priser for Tryg relativt til Alka

Note: Vardierne angiver beregnede IPR udtrykt som den procentvise prisstigning som fglge af fusionen. IPR-indikatorerne
medregner ikke forventede effektivitetsgevinster.

Anm.: Parterne har ogsa beregnet Upward Pricing Pressure (UPP) indikatorer, som angiver, hvorvidt der er et incitament til at
haeve eller saenke priserne som fglge af fusionen - de er ikke gengivet her, da fortegnet uden hensyntagen til effektivitetsgevin-
ster er det samme som for IPR. Parterne har herudover beregnet UPP med parternes anfgrte effektivitetsgevinster. De viser en
marginal [xxx] UPP for Tryg og en [xxx] UPP for Alka.

Kilde: "Diversion Ratios UPP & IPR - Submission to Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen”, prasentation, 7. marts 2018,
udarbejdet af Copenhagen Economics pd vegne af parterne

Styrelsens kvantitative analyser

Styrelsen har gennemfgrt en fusionssimulation baseret pa de indleverede data samt en
vurdering af en reekke antagelser sammenfattet nedenfor. En fusionssimulation er en gkono-
misk metode, der ligesom IPR-metoden har til formal at kvantificere parternes og de gvrige
markedsaktgrers incitamenter til at have priserne som fglge af fusionen. En fusionssimulation
tager udgangspunkt i den samme grundlaeggende gkonomiske model som IPR-beregningerne
og tager herudover hgjde for konkurrenternes reaktioner pa parternes prisendringer og de
afledte effekter heraf. En fusionssimulation vil typisk vise, at en prisstigning pa den fusionere-
de virksomheds produkter giver konkurrenterne incitament til at gge deres priser (dog i min-
dre omfang end parterne), hvilket efterfglgende vil give parterne yderligere incitament til at
haeve priserne. Fusionssimulationer resulterer derfor i stgrre prisstigninger end IPR-
beregninger, om end forskellen ofte er forholdsvis beskeden pa markeder med mere end nogle
fa konkurrenter.

[ sammenligning med IPR-metoden kraever en fusionssimulation ikke kun data fra fusionspar-
terne, men ogsa data fra parternes Konkurrenter, som har fortrolig karakter. Parterne har
derfor ikke haft mulighed for selvstendigt at foretage egne fusionssimulationer med disse
data. Styrelsen har imidlertid veeret i teet dialog med parterne om de gkonomiske analyser, og
parterne har i lgbet af processen haft mulighed for at foresla relevante analysescenarier, som
styrelsen efterfglgende har taget med i overvejelserne i forbindelse med vurderingen af fusio-
nen.

Kommissionen har i flere sager anvendt fusionssimulation til at kvantificere effekten pa
priserne af horisontale fusioner.398

398 Jf. eksempelvis Kommissionens beslutninger af 17. november 2010 i sag M.5658, Unilever/Sara Lee; af 11. maj 2016 i sag
M. 7612, Hutchison 3G UK/Telefonica UK; samt af 1. september 2016 i sag M.7758, Hutchison 3G Italy/Wind/JV.
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Tabel 5.7 praesenterer resultaterne fra styrelsens fusionssimulationer i hovedscenariet samt
for en reekke fglsomhedsscenarier. De beregnede prisaendringer for Trygs og Alkas forsik-
ringspakker som fglge af fusionen er simuleret pa baggrund af antagelser om efterspgrgsels-
kurvens form for henholdsvis en linezer og en iso-elastisk efterspgrgsel. Eftersom den pracise
form pa efterspgrgselskurven er ukendt, kan den linezre kolonne betragtes som den nedre
greense for de mest sandsynlige priseendringer, mens den iso-elastiske kolonne angiver den
gvre greense for de sandsynlige priseendringer, jf. afsnit 5.2.4.1.2.7 nedenfor.

Tabel 5.7 Beregnede prisaendringer for parterne som fglge af fusionen (pct.)

Tryg Alka Markedet
Lineger Iso- Linecer Iso- Lineger Iso-
elastisk elastisk elastisk

Hovedscenarie [2-3] [6-7] [2-3] [6-7] [0-1] [1-2]
Fglsomhedsscenarier
Uden effektivitetsgevinster [2-3] [6-7] [2-9] [9-10] [0-1] [2-3]
Lave bruttoavancer [1-2] [3-4] [1-2] [3-4] [0-1] [1-2]
Metode 3 relative priser [1-2] [5-6] [2-3] [8-9] [0-1] [1-2]
Outside good [2-3] [6-7] [2-3] [6-7] [0-1] [1-2]

Note: Priseendringerne i de enkelte kolonner er simuleret pa baggrund af forskellige antagelser om efterspgrgselskurvens form
for henholdsvis en linezer og en iso-elastisk efterspgrgsel. Eftersom den pracise form pd efterspgrgselskurven er ukendt, kan
den linezere kolonne betragtes som den nedre granse for de mest sandsynlige prisaendringer, mens den iso-elastiske kolonne
angiver den gvre greense for de sandsynlige priseendringer. Kolonnen for "Markedet” angiver den beregnede gennemsnitlige
prisstigning for hele det private forsikringsmarked. Prisstigningen for hele markedet er beregnet som et vaegtet gennemsnit af
prisstigningerne for de forsikringsselskaber, som er inkluderet i modellen. Det antages séledes, at de forsikringsselskaber, som
ikke er inkluderet i modellen (mindre end [0-10] pct. af markedet), ikke zendrer priserne som fglge af fusionen.

Anm.: Det bemaerkes at prisstigningen med en iso-elastisk efterspgrgsel for Trygs produkter er mindre i scenariet uden effekti-
vitetsgevinster end i hovedscenariet, hvor der indregnes visse effektivitetsgevinster. Dette skyldes, at de forventede effektivi-
tetsgevinster [xxx], der derved bliver mere profitable i hovedscenariet. Dette giver den fusionerede virksomhed en lille ekstra
tilskyndelse til at heeve priserne pa Trygs produkter i hovedscenariet for derved at "skubbe” kunderne over pa Alkas brand.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data leveret af parterne og samt pvrige markedsaktprer. De forventede prisan-
dringer er beregnet ved brug af Antitrust-pakken i R, udarbejdet af Charles Taragin og Michael Sandfort ved Antitrust
Division, U.S. Department of Justice.

Hovedscenarie

Analyserne af styrelsens hovedscenarie viser positive beregnede priseendringer pa mellem 2
pct. og 7 pct. som fglge af fusionen pad bade Trygs og Alkas produkter svarende til en gennem-
snitlig prisstigning for hele forsikringsmarkedet pd mellem 0 pct. og 2 pct. P4 et marked for
private forsikringer med en samlet bruttopraemieindtaegt pa ca. [xxx] mia. kr. 12017, forventes
fusionen saledes at medfgre en samlet ekstraudgift for forbrugerne pa mellem [xxx] mio. og
[xxx] mio. kr.

Hvis der ses bort fra forventede effektivitetsgevinster, er de forventede prisstigninger stgrre
pa Alkas produkter end pa Trygs. Dette skyldes, at Trygs priser i hovedscenariet allerede er
hgjere end Alkas priser fgr fusionen, jf. afsnit 5.2.4.1.2.11. Den fusionerede virksomhed har
derfor et stgrre incitament til at reducere det konkurrencepres, som Alka laegger pa Tryg, og
som forarsager, at forbrugerne substituerer en dyrere Tryg-forsikring med et billigere Alka-
produkt, end omvendt. Parterne forventer stgrre effektivitetsgevinster pa Alkas produkter
end pa Trygs, og denne forskel er med til at udligne forskellen i de beregnede prisstigninger,
sdledes at prisstigningerne beregnes til at veere i nogenlunde samme stgrrelsesorden for beg-
ge selskabers produkter.
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Analysen af styrelsens fglsomhedsscenarier bekrzefter forventningen om, at de centrale
antagelser og input diskuteret i afsnit 5.2.4.1.2.7 - 5.2.4.1.2.11 nedenfor har en vis, men ikke
afggrende betydning for resultaterne. Ikke desto mindre finder fusionssimulationerne risiko
for prisstigninger pa bade Trygs og Alkas produkter i samtlige fglsomhedsscenarier.

De potentielle effektivitetsgevinster har en direkte indflydelse pa de beregnede prisstigninger,
saerligt for Alkas produkter. Dette skyldes, at parterne har paberdbt ganske betydelige effekti-
vitetsgevinster for Alkas produkter i form af besparelser pa skadesindkgb, mm., jf. afsnit 5.3.
Som forventet vil fusionen generelt medfgre stgrre prisstigninger, hvis der helt ses bort fra
potentielle effektivitetsgevinster.39?

Styrelsen har i den forbindelse beregnet, hvor store effektivitetsgevinsterne skal vaere for helt
at eliminere risikoen for prisstigninger (Compensating Marginal Cost Reductions - CMCR-
indikatoren). Med udgangspunkt i hovedscenariet beregnes CMCR til [xxx] pct. og [xxx] pct. af
henholdsvis Trygs og Alkas marginale omKkostninger svarende til paviselige og fusionsspeci-
fikke besparelser, der skal komme forbrugerne til gode, pa henholdsvis [xxx] mio. for Tryg og
[xxx] mio. for Alka. Tryg har en veesentlig stgrre privatkundeportefglje end Alka, og det er
arsagen til, at en mindre procentvis effektivitetsgevinst svarer til en stgrre ngdvendig bespa-
relse i absolutte veerdier. Til sammenligning har styrelsen vurderet, at der i hovedscenariet
kan medregnes effektivitetsgevinster pa [xxx] mio. og [xxx] mio. pa henholdsvis Trygs og Al-
kas produkter, jf. afsnit 5.3.

Betydningen af forbrugernes prisfalsomhed belyses i fglsomhedsscenariet "Lave bruttoavan-
cer”, hvori de anvendte bruttoavancer medregner en raeekke omkostningsposter, som normalt
ikke betegnes som marginale, jf. afsnit 5.2.4.1.2.9. De lavere bruttoavancer indeberer, at for-
brugerne antages at vaere mere prisfglsomme end i hovedscenariet. Derved reduceres mulig-
hederne for at haeve prisen efter fusionen, og de beregnede prisstigninger bliver mindre for
begge parters produkter. Der beregnes dog fortsat positive prisstigninger pa [1-4] pct. for
Trygs portefglje og [1-4] pct. for Alkas produkter.

Styrelsen har undersggt betydningen af parternes relative priser ved at gennemfgre en
fusionssimulation under antagelse af, at de mest retvisende gennemsnitlige priser kan estime-
res ved hjeelp af metode 3, dvs. en gkonometrisk estimering af prisforskellene med kontrol for
en raekke kunde- og produktkarakteristika, jf. afsnit 5.2.4.1.2.11 og afsnit 7.1.5 (teknisk bilag).
Fglsomhedsscenariet "Metode 3 relative priser” resulterer i en lidt stgrre forventet prisstig-
ning for Alka samt en lidt mindre forventet prisstigning for Tryg, men forskellen er stadig
forholdsvis beskeden.

I folsomhedsscenariet "Outside good”, analyseres betydning af, at forsikringstagere potentielt
kan veelge at opsige deres forsikringer som fglge af en prisstigning uden at skifte til et andet
forsikringsselskab - forsikringstageren valger i stedet at bruge pengene pa alternativt forbrug
(et sakaldt "outside good”). Det er ikke muligt pa baggrund af de skiftedata, som styrelsen har
indhentet, at identificere et sddant skifte ud af markedet. Det er styrelsens vurdering, at et
eventuelt skifte ud af markedet i tilfeelde af en prisstigning pa 5-10 pct. sandsynligvis er meget
lille. Det skal bl.a. ses i sammenhaeng med, at to af de vigtigste forsikringsprodukter, bil (an-
svar) og hus, er enten lovpligtige eller pakraevet i forbindelse med finansiering.

399 Der er en enkelt undtagelse for Trygs produkter med en iso-elastisk efterspgrgselskurve, hvor prisstigningen uden effekti-
vitetsgevinster er marginalt mindre end i hovedscenariet. [xxx].
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Parterne har i deres hgringssvar erkleeret sig uenig i styrelsens vurdering af, at et eventuelt
skifte ud af markedet som fglge af en prisstigning sandsynligvis er meget lille. Parterne henvi-
ser til, at det ogsa er at betragte som et (delvist) skifte ud af markedet, hvis kunderne reduce-
rer deekningen pa eksisterende forsikringer, fx ved at gge selvrisikoen. Parternes bemaerknin-
ger endrer ikke ved styrelsens vurdering af, at et skifte ud af markedet sandsynligvis er meget
lille. Styrelsens markedsundersggelse indikerer, at forsikringer kan betragtes som et "lavinte-
resseprodukt”, jf. afsnit 4.2.7.1.2, og det er efter styrelsens vurdering ikke sandsynligt, at for-
brugerne i szerlig hgj grad er tilbgjelige til at finjustere pa deres forsikringsdeekninger som
folge af en prisstigning pd 5-10 pct. Styrelsen anerkender dog, at muligheden for helt eller
delvist skifte ud af markedet eksisterer, hvilket er arsagen til, at styrelsen har defineret et
felsomhedsscenarie for at analysere effekten heraf.

[ folsomhedsscenariet antages det, at 10 pct. af de forsikringstagere, der velger at opsige
deres forsikring som fglge af en prisstigning, helt veelger at forlade forsikringsmarkedet. Dette
medfgrer i praksis, at diversion ratios nedjusteres i forhold til hovedscenariet, og fglsomheds-
scenariet resulterer fglgelig i mindre, men fortsat positive, beregnede prisstigninger pa [1-6]
pct. for Trygs portefglje og [1-6] pct. for Alkas produkter.

Parterne har i deres hgringssvar efterlyst et samlet fglsomhedsscenarie, der beregner den
kombinerede effekt af alle de gvrige fslsomhedsscenarier. Dette er efter styrelsens vurdering
ikke relevant. De enkelte fglsomhedsscenarier undersgger forhold, som hver iszr er plausible
men efter styrelsens vurdering mindre sandsynlige end hovedscenariet. Da det er mindre
sandsynligt, at hvert enkelt fglsomhedsscenarie i sig selv er retvisende, vil det vaere meget
usandsynligt, at alle fglsomhedsscenarierne skulle veere retvisende samtidigt.

[ det fglgende diskuteres antagelserne bag beregningerne ovenfor.

Relevante antagelser og input
Styrelsen har identificeret to centrale antagelser og fire beregningsmaessige input, som har
seerlig betydning for fusionssimulationens resultater:

. Antagelser:
o  Efterspgrgsel pa pakke- eller produktniveau?
o  Efterspgrgselskurvens form

. Input:
o  Diversion ratios
o  Efterspgrgslens prisfglsomhed/bruttoavancer
o  Effektivitetsgevinster
o  Relative priser

Nedenfor redeggres for de naevnte antagelser og input. Hovedscenarie for fusionssimulationen
er defineret pd baggrund af styrelsens vurdering af, hvilke antagelser og input der er mest
retvisende i den konkrete sag, og resultaternes robusthed understgttes af reekken af fglsom-
hedsscenarier. Den gkonomiske model med antagelser og input er beskrevet mere detaljeret i
afsnit 7.1.1 (teknisk bilag).

5.2.4.1.2.6 Efterspgrgsel pa pakke- eller produktniveau
Antagelsens betydning for fusionssimulationens resultater
Hvert forsikringsselskab udbyder en raekke forskellige forsikringsprodukter, herunder fx

indbo-, bil- og husforsikringer, og de fleste kunder efterspgrger en kombination af disse for-
sikringsprodukter, jf. markedsbeskrivelsens afsnit 4.2.7. Kunderne har sdledes mulighed for at
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samle sine forsikringskgb hos samme selskab, kgbe hvert forsikringsprodukt hos forskellige
selskaber eller en kombination af disse to muligheder. For selskaberne kan der vere stor-
driftsfordele ved at szlge flere forskellige forsikringer til den samme kunde, hvilket kan med-
fore, at selskaberne tilbyder helkundefordele, der ggr det fordelagtigt at samle sine forsikrin-
ger et sted.

Forbrugernes efterspgrgselsmgnster har betydning for fusionssimulationens resultater. Hvis
en betydelig del af (men ikke ngdvendigvis alle) forbrugerne kgber forsikringer i pakker be-
stdende af mere end et forsikringsprodukt, sa vil de enkelte forsikringsprodukter have karak-
ter af at veere komplementzere til hinanden. Forsikringsselskaberne vil i dette tilfaelde opleve,
at eksempelvis salg af en bilforsikring kan medfgre salg af en indbo- eller husforsikring som
en del af en samlet pakke. Det vil i praksis betyde, at en prisstigning pa en indboforsikring kan
reducere efterspgrgslen efter indboforsikringer savel som efter bil- eller husforsikringer. Det
er optimalt for selskaberne at tage hgjde for denne komplementaritet i deres prisfastsaettelse,
og det vil fglgelig vaere retvisende at tage hgjde for komplementariteten i fusionssimulationen.

Det er med de tilgeengelige data muligt at gennemfgre en fusionssimulation pa produktniveau
eller pa aggregeret niveau (pakkeniveau).

Hvis fusionssimulationen beregnes pa produktniveau, antages det, at de enkelte forsikrings-
produkter efterspgrges enkeltvis. 400 Det antages saledes i fusionssimulationen, at selskaberne
prisfastseetter hvert forsikringsprodukt enkeltvis.

En fusionssimulation pa aggregeret niveau - eller 'pakkeniveau’ - betragter hele virksomhe-
dens produktportefglje som den gennemsnitlige pakke af forsikringsprodukter, der efterspgr-
ges af hvert selskabs kunder. Prisen pa aggregeret niveau svarer til den samlede preemiebeta-
ling for den gennemsnitlige forsikringspakke. I dette tilfeelde vil fx en prisstigning pa en indbo-
forsikring afspejles i en tilsvarende stigning i den samlede preemiebetaling, som reducerer
efterspgrgslen efter den samlede forsikringspakke, inklusiv indbo-, bil- og husforsikringer.

Parterne har gjort geeldende, at en antagelse om, at forbrugerne efterspgrger forsikringer pa
produktniveau, risikerer at undervurdere forbrugernes prisfglsomhed, hvis kunderne i virke-
ligheden efterspgrger en samlet "kurv” af forsikringsprodukter: "Ved at kigge pd hvert produkt
isoleret, kan IPR-beregningerne risikere at undervurdere kundernes prisfglsomhed og derved
overvurdere risikoen for prisstigninger. Kunderne vil ikke ngdvendigvis blive pdvirket af isolere-
de prisstigninger pd bestemte forsikringsprodukter, men de md antages at ville reagere, hvis den
samlede pris pd deres kurv af forsikringer stiger”.401

Styrelsen er som udgangspunkt enig i denne betragtning, hvis forbrugerne overvejende
efterspgrger samlede pakker af forsikringer.40? Efterspgrgslen forventes som udgangspunkt at
vaere mindre fglsom over for en stigning i prisen pa ét af forsikringsprodukterne i pakken,

400 Det har ikke veeret muligt for styrelsen inden for de tidsmaessige rammer af naervarende fusion at udvikle og implemente-
re en fusionsmodel, der beregner fusionssimulationen pa produktniveau under antagelse af komplementaritet mellem
produkterne.

jf. Kommentarer til KFST’s IPR-analyse, 18. april 2018, Copenhagen Economics.

Styrelsen bemeerker imidlertid at parternes argument ikke ngdvendigvis er geeldende i forhold til de konkrete IPR-
beregninger omtalt i kommentaren. Arsagen er, at de anvendte prisfglsomheder i beregningerne ikke afspejler, at kunder-
ne efterspgrger forsikringer pa pakkeniveau. En traditionel beregning af IPR kalibrerer prisfglsomheden pa baggrund af
Lerner-betingelsen. Men Lerner-betingelsen repraesenterer ikke en korrekt kalibrering af prisfglsomheden for enkeltpro-
dukter, hvis kunderne efterspgrger forsikringspakker, fordi den simple Lerner-betingelse ignorerer komplementariteten
mellem de enkelte forsikringsprodukter i pakken. Dette indebeerer at en produkt-specifik priselasticitet kalibreret pa bag-
grund af Lerner-betingelsen i virkeligheden overvurderer den "sande” prisfglsomhed, hvis efterspgrgslen overvejende fin-
der sted pa pakkeniveau. Dette argument er dokumenteret og uddybet i afsnit 7.1.1 (teknisk bilag).

40
40:

5 =
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sammenlignet med en tilsvarende stigning i den samlede preemie for hele pakken. Styrelsen
bemzerker dog, at forbrugerne ikke ngdvendigvis er mindre prisfglsom i forhold til alle forsik-
ringsprodukter i pakken. Fx indikerer styrelsens analyser, understgttet af udtalelser fra par-
terne, at serligt [xxx] er styrende for kundernes valg af forsikringsselskab, jf. afsnit 5.2.4.1.2.9
nedenfor og afsnit 7.1.4 (teknisk bilag). Det er sledes sandsynligt, at kunderne ikke ngdven-
digvis bliver pavirket af en isoleret prisstigning pa fx [xxx], men at kunderne i hgj grad pavir-
kes af isolerede prisstigninger pa [xxx].

Omvendt risikerer en fusionssimulation pa aggregeret niveau at undervurdere prisstigninger-
ne for nogle af de kunder, der kun efterspgrger enkelte forsikringsprodukter. En given bereg-
net gennemsnitlig prisstigning pa aggregeret niveau vil i praksis blive implementeret gennem
prisstigninger pa hvert enkelt forsikringsprodukt. Nogle produkter vil blive udsat for hgje
prisstigninger, mens andre produkter vil se mindre prisstigninger eller prisfald. De kunder,
der efterspgrger hele pakken, vil opleve den gennemsnitlige beregnede prisstigning. Nogle
kunder, der tilfeeldigvis efterspgrger de produkter, der stiger mindre eller falder i pris, vil ikke
blive ramt helt sd hardt eller vil muligvis opna en lille gevinst. Men der vil ogsa veare kunder,
der efterspgrger netop de produkter, der forventes at stige meget i pris, og de kunder vil blive
ramt hdrdere af fusionen, end hvad fusionssimulationen pa aggregeret plan forudser.

Parterne har i deres hgringssvar fremfgrt, at en del forsikringskunder i praksis vil efterspgrge
bade en forsikringspakke og enkelte produkter, afhaengigt af hvad der giver den bedste kom-
bination af pris og kvalitet. Dette skulle efter parternes opfattelse skabe en markedsdynamik,
som en model baseret pd enten pakke- eller produktniveau ikke forholder sig til.

Styrelsen bemerker, at parterne ikke angiver noget teoretisk eller empirisk grundlag for at
formode, at et efterspgrgselsmgnster baseret pd en kombination af pakke- og produktefter-
spgrgsel skulle skabe en seerlig markedsdynamik, som ikke bliver fanget af styrelsens model.
Det er styrelsens vurdering, at et mere nuanceret efterspgrgselsmgnster ikke indebaerer en
anderledes markedsdynamik. Kunder, som samler flere - men ikke ngdvendigvis alle - forsik-
ringsprodukter i samme selskab, vil ifglge modellen have samme grundleeggende effekt pa
forsikringsselskabernes prissaetning, som kunder, der samler alle deres forsikringsprodukter i
samme selskab. Forskellen mellem helt og delvist efterspgrgsel pa pakkeniveau er udelukken-
de et spgrgsmal om omfang, det vil sige om pakken bestar af fa eller mange forsikringer. En
fusionssimulation pa aggregeret niveau vil resultere i beregnede prisstigninger for en gen-
nemsnitlig forsikringspakke, og resultaterne afspejler siledes, hvordan Trygs og Alkas kunder
gennemsnitligt forventes at blive pavirket af fusionen. Der vil, som navnt ovenfor, vare nogle
kunder, der bliver ramt mindre end gennemsnitligt, mens andre kunder vil opleve en stgrre
skadevirkning af fusionen.

Vurdering af den mest retvisende antagelse

Det er ikke muligt pa baggrund af de indhentede data at observere enkelte kunders indkgb af
forsikringer, ej heller i hvilket omfang kunderne samler eller spreder deres forsikringskgb.
Det vurderes dog sandsynligt, at kundernes adfezerd og forsikringsbehov varierer fra kunde til
kunde, sdledes at visse kunder samler alle deres forsikringer hos et selskab, nogle kunder
kgber hver enkelt forsikring, hvor de vurderer vilkarene er bedst, mens andre kunder kombi-
ner en pakke af kerneforsikringer i et selskab med enkelte produkter i andre selskaber.

Styrelsen vurderer samlet set, at det er mest hensigtsmaessigt og retvisende at antage, at
forsikringskunderne overvejende efterspgrger forsikringer pd pakkeniveau. Dette udelukker
ikke, at visse forbrugere efterspgrger forsikringer enkeltvis eller supplerer en pakke af kerne-
forsikringer med kgb af enkelte forsikringsprodukter i et andet selskab end det primeere.
Styrelsens vurdering bygger pa fglgende argumenter:
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For det forste opererer flere af selskaberne pa markedet (men dog ikke alle) med samlerabat-
ter, hvorved kunden opndr rabatter pa hele deres forsikringspakke, afheengig af hvor mange
(og muligvis hvilke) forsikringsprodukter de kgber hos samme selskab. Det fremgar eksem-
pelvis af Alm. Brands hjemmeside, at kgb af en indboforsikring i kombination med en, to eller
tre andre forsikringer udlgser 'pluskunde’-rabatter fra 5 - 15 pct. Tryg og Topdanmark opere-
rer med tilsvarende rabatordninger.4%3 Disse rabatter giver alt andet lige kunderne et gget
incitament til at samle deres forsikringsindkgb hos samme selskab.

For det andet viser en forbrugerundersggelse foretaget af analyseinstituttet Bilendi, at [xxx]
pct. af de 12.961 respondenter, som analysen er baseret pa, har samlet deres forsikringer i ét
selskab.

For det tredje understgtter en rakke statistiske analyser, som styrelsen har foretaget pa
baggrund af data indhentet fra parterne og gvrige markedsaktgrer, at forsikringer overordnet
efterspgrges pa pakkeniveau, jf. afsnit 7.1.4.3 (teknisk bilag). De statistiske analyser af efter-
spgrgslen viser blandt andet, at efterspgrgslen efter et forsikringsprodukt (fx indboforsikring)
som forventet pavirkes negativt af prisen pa det pageldende produkt. Analyserne viser imid-
lertid ogs3, at efterspgrgslen efter et forsikringsprodukt (fx indboforsikring) derudover bliver
pavirket negativt af prisen pa de gvrige forsikringsprodukter (fx bil- eller husforsikring). Dette
indikerer, at en prisstigning pa fx bilforsikring alene kan forarsage, at kunderne opsiger bade
deres bil-, hus- og indboforsikringer, dvs. kunderne opsiger hele deres forsikringspakke sam-
tidig.

For det fjerde har parterne gjort geeldende, at "De fleste forsikringskunder samler deres
forsikringer hos et selskab, For Trygs fire stgrste forsikringsprodukter til private, 'Personbil’,
Villa’, 'Indbo’ og 'Ulykke’, stammer [xxx] procent af preemieindtaegterne fra kunder med ét forsik-
ringsprodukt”. 0%

[xxx].405

Delkonklusion - pakke- eller produktniveau

Det er styrelsens vurdering, at de fleste forbrugere efterspgrger en pakke af forsikringspro-
dukter. Indholdet af forsikringspakken vil variere afhaengigt af forbrugernes forsikringsbehov,
ligesom der givetvis ogsa er visse forbrugere, der efterspgrger forsikringsprodukter enkeltvis
og saledes kgber forsikringer hos forskellige selskaber. Styrelsen har i denne sag ikke mulig-
hed for at foretage en fusionssimulation pa produktniveau med behgrig hensyntagen til kom-
plementariteten mellem forsikringsprodukterne. Fusionssimulationerne gennemfgres derfor
pa aggregeret niveau. Fusionssimulationerne vil dermed som naevnt kunne undervurdere
skadevirkningerne for de grupper af forbrugere, der kun efterspgrger de produkter, der stiger
mest i pris.

5.2.4.1.2.7 Efterspgrgselskurvens form

Forbrugernes prisfglsomhed har vaesentlig betydning for, hvor stor en effekt fusionen har pa
priserne pa markedet, jf. afsnit 5.2.4.1.2.9 nedenfor. En hgj prisfslsomhed kan sadledes have en
afdeempende effekt pa eventuelle prisstigninger som fglge af fusionen. Efterspgrgselskurvens

403 Jf. fx https://www.almbrand.dk/kundeservice/kundefordele/samlerabat-og-fordele/, https://tryg.dk/tryghedspakken og
https://www.topdanmark.dk/forsikringer/rabat

404 If. Kommentarer til KFST’s IPR-analyse, 18. april 2018, Copenhagen Economics.

405 If, Internt material fra Tryg, [xxx], side 4.
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form relaterer sig til spgrgsmalet om, hvorvidt (og eventuelt hvor meget) efterspgrgslens
prisfglsomhed aendrer sig ved en prisstigning som fglge af fusionen.

I en fusion skabes et incitament til prisstigninger, fordi konkurrencepresset pa de fusionerede
virksomheder dempes. Hvis der derudover gelder, at efterspgrgslens prisfglsomhed (malt
som en priselasticitet) stiger forholdsvis hurtigt i tilfeelde af en stigning i prisen, sa vil den
beregnede prisstigning som fglge af fusionen, alt andet lige, blive ret begraenset.

Ved en antagelse om en linear efterspgrgselskurve gaelder netop, at en stigning i prisen
ledsages af en stigning i prisfslsomheden. I dette tilfaelde fir man derfor nogle sma beregnede
prisstigninger som fglge af en fusion. Derimod vil en iso-elastisk efterspgrgselskurve (dvs.
hvor priselasticiteten er uafhaengig af prisniveauet) producere forholdsvis hgje prisstigninger,
jf. afsnit 7.1.1 (teknisk bilag). I beregningerne i denne sag anvendes begge metoder.

Dette skal ses i lyset af, at det er vanskeligt at afdaekke efterspgrgselskurvens faktiske form pa
baggrund af statistiske analyser. Af samme drsag anbefaler videnskabelige studier pd omradet,
at myndigheder i fusionsvurderinger eksplicit redeggr for den usikkerhed, der skyldes, at
efterspgrgselskurvens form er ukendt.406

I denne konkrete sag tager styrelsen ikke naermere stilling til, hvilken funktionel form for
efterspgrgselskurven, der er den mest retvisende. Styrelsen benytter i stedet et spaend i de
sandsynlige priseendringer som fglge af fusionen beregnet pa baggrund af to ofte anvendte
funktionsformer. Den nedre graense i spendet beregnes siledes pa baggrund af den linezere
efterspgrgselskurve, mens den gvre graense beregnes ud fra en antagelse om, at forbrugernes
efterspgrgsel er iso-elastisk.

Parterne har gjort geeldende, at styrelsens beregninger bgr baseres pa en antagelse om en
linezer efterspgrgselskurve med henvisning til styrelsens tidligere praksis. Parterne fremhze-
ver i den forbindelse Arcus/Pernod-Ricard (2012) og Danish Agro-fusionen (2015), hvor styrel-
sen har anvendt bade den linezre og den iso-elastiske efterspgrgsel, samt Jysk/IDdesign
(2013), Imerco/Inspiration (2017) og SE/Boxer (2017), hvor de gkonomiske beregninger ude-
lukkende blev baseret pa en antagelse om den linezere efterspgrgselskurve.*07

Styrelsen bemarker, at der i de omtalte sager var tale om konkrete vurderinger baseret pa
galdende markedsvilkar, samt udfaldet af beregningerne i de konkrete sager. Styrelsen har
ikke kendskab til praksis, hvor der bliver foretaget en konkret vurdering af efterspgrgselskur-
vens form, og hvor det konkluderes, at den linezre efterspgrgselskurve er den mest retvisen-
de. Styrelsen fglger saledes ogsa i denne sag tidligere praksis ved - ud fra en konkret vurde-
ring - at leegge spaendet mellem en gvre og en nedre efterspgrgselskurve til grund for fusions-
vurderingen.

Parterne ggr i deres hgringssvar opmaerksom p4, at deres henvisning til de konkrete sager
neaevnt i punkt 884 blev fremfgrt som kommentar til styrelsens indledende analyser, der var
baseret pd IPR-metoden. Den omtalte praksis anvender IPR-metoden og ikke en fusionssimu-
lation, og sagerne er derfor efter parternes opfattelse ikke leengere relevante i nerveaerende

406 Fx konkluderer Crooke et al (1999) at "Unless there is good information about the higher-order properties of the demand
curve, it is probably important to conduct merger simulations under a variety of assumed demand forms in order to take ac-
count of what Leamer (1983) calls ‘'model uncertainty’”, jf. Philip Crooke, Luke Froeb, Steven Tchantz og Gregory Werden
(1999), “Effects of Assumed Demand Form on Simulated Postmerger Equilibria”, Review of Industrial Organization 15:
205-217, (s. 216).

407 1f. Kommentarer til KFST’s IPR-analyse, 18. april 2018, Copenhagen Economic, side 11-12.
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sag. | stedet henviser parterne i deres hgringssvar til, at hverken Kommissionen eller styrel-
sen i tidligere sager, der har lagt vaegt pa fusionssimulationer, har taget udgangspunkt i en iso-
elastisk efterspgrgsel.

Styrelsen er ikke enig med parterne i, at praksis fra IPR-analyser er irrelevant i forhold til
fusionssimulationer. De to metoder bygger pa den samme grundleggende model og IPR-
beregninger kan ses som specialtilfzelde af en fusionssimulation, hvor der ses bort fra konkur-
renternes reaktioner pd parternes prisstigninger, jf. punkt 843. Overvejelserne omKkring
grundantagelser, herunder efterspgrgselskurvens form, er de samme for begge metoder. Par-
ternes hgringssvar andrer saledes ikke ved styrelsens vurdering af, at anvendelse af den iso-
elastiske efterspgrgselskurve er i overensstemmelse med praksis.

Delkonklusion - efterspgrgselskurvens form

Styrelsen vurderer pa baggrund af de faktiske omstandigheder i denne sag, at det er mest
retvisende eksplicit at vise den usikkerhed, der skyldes, at den faktiske form pa efterspgrg-
selskurven er ukendt. I styrelsens hovedscenarie beregnes derfor et speend for de sandsynlige
priseendringer som fglge af fusionen. Spaendet mellem de beregnede prisstigninger er bereg-
net pa baggrund af de to forskellige kurver og reprasenterer siledes den usikkerhed, der
skyldes, at efterspgrgselskurvens form er ukendt.

5.2.4.1.2.8 Diversion ratios

Diversion ratios er et mal for kundernes skifteadfaerd, det vil sige, hvor et forbrug "skifter”
hen, hvis priserne pa et produkt stiger, eller hvis kunderne ikke leengere kan kgbe et specifikt
produkt. En diversion ratio angiver, hvor stor en del af en virksomheds (virksomhed 1) tab
ved en prisstigning, der overtages af en anden virksomhed (virksomhed 2). Diversion ratios
benyttes til at estimere graden af konkurrence mellem aktgrerne pa markedet. Diversion rati-
os mellem de fusionerende parter er et udtryk for, hvor naere konkurrenter parterne er, og
dermed giver de ogsa et billede af det konkurrencepres, der forsvinder som fglge af fusionen,
jf. Boks 5.2. Dette er vigtig information i vurderingen af, om en horisontal fusion vil give an-
ledning til ensidige virkninger, jf. afsnit 7.1.1 (teknisk bilag) og punkt 28-29 i Kommissionens
retningslinjer for horisontale fusioner. Det er endvidere ofte anvendt praksis i bl.a. Danmark
og EU at beregne diversion ratios og vurdere konkurrencepresset mellem fusionsparter pa
baggrund heraf.*08

Boks 5.2
Diversion ratios

En diversion ratio fra virksomhed 1 til virksomhed 2 (i denne sag fra forsikringsselskab 1 til
forsikringsselskab 2) angiver, hvor meget af den efterspgrgsel, som virksomhed 1 mister ved
en prisstigning pa fx 5-10 pct., der tilfalder virksomhed 2. Diversion ratios kan ligge mellem 0
og 100 pct. og skrives som

En diversion ratio fra virksomhed 1 til virksomhed 2 tzet pa 0 svarer til, at en meget lille del af
den efterspgrgsel, der forsvinder fra virksomhed 1, tilfalder virksomhed 2. Omvendt betyder

408 Jf, eksempelvis Konkurrenceradets afggrelse af 16. august 2017 (7/01516), Imerco Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol
over Inspiration A/S, Konkurrenceradets afggrelse af 27. september 2017 (17/02275), SE’s kgb af Boxer samt Kommissi-
onens beslutninger af 12. december 2012 i sag M.6497 Hutchison 3G Austria/Orange Austria, af 28. maj 2014 i sag M.6992
Hutchison 3G UK/Telefonica Ireland, af 2. juli 2014 i sag M.7018 Telefonica Deutschland/E-Plus, og af 1. september 2016 i
sag M.7758 Hutchison 3G Italy/WIND/]JV.
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en diversion ratio teet pd 1, at naesten hele den efterspgrgsel, som virksomhed 1 mister ved en
prisstigning, tilfalder virksomhed 2.
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Hgje diversion ratios mellem parterne vil give steerkere incitamenter til prisstigninger efter
fusionen. Eksempelvis ville en hgj diversion ratio fra Tryg til Alka give steerkere incitamenter
til at haeve priserne i Tryg efter fusionen, da en relativt stor andel af de kunder, som ville tabes
hos Tryg, i stedet ville kgbe deres forsikring hos Alka. De samme incitamenter til at haeve pri-
serne hos Alka ville veere til stede, hvis der var en hgj diversion ratio fra Alka til Tryg. Interna-
lisering af konkurrencepresset mellem parterne inden fusionen kan derfor zendre den fusio-
nerede virksomheds incitament til at gge priserne.

Styrelsen har indhentet data for forsikringstageres skifteadfzerd fra de ni stgrste forsikrings-
selskaber i Danmark, jf. bilag 7.1.3. Nar en kunde skifter fra et forsikringsselskab til et andet,
vil det nye forsikringsselskab typisk tilbyde kunden at opsige de gamle forsikringer pa kun-
dens vegne. Det er bekvemt for kunden, og det sikrer, at der ikke opstar "huller” i forsikrings-
deekningen, fra nar den gamle forsikring ophgrer, til at den nye traeder i kraft. Ved hjeelp af den
feelles dataudvekslingsstandard, EDI - administreret af Forsikring og Pension, har hvert forsik-
ringsselskab registreret, hvilket andet selskab deres afgdende kunder er skiftet til. Nogle af
selskaberne, herunder parterne, har indsendt data for samtlige opsigelser, dvs. bdde EDI-data,
som er forsikringsselskabernes registreringer af forsikringsskift pd baggrund af EDI-
dataudvekslingerne, samt gvrige opsigelser, hvor selskaberne ikke har kunnet registrere et
skifte til et andet selskab.#0°

Parterne har anfgrt, at skifteadfeerden observeret i de EDI-data, som parterne har indsendt,
efter deres vurdering i hgj grad er repraesentativ for alle deres kunders skift af forsikringssel-
skab. Det er saledes parternes vurdering, at langt stegrstedelen af de kundeafgange, som ikke
er registreret i EDI-data, repraesenterer egentlige opsigelser, fx som fglge af salg af en forsikret
bil, og ikke et skifte til et andet forsikringsselskab uden for EDI-systemet.410 Parterne har i
deres hgringssvar praeciseret, at de indsendte EDI-data er selskabernes egne registreringer af
forsikringsskift - og ikke data indsamlet direkte fra Forsikring og Pension - og at forskellige
selskaber ikke ngdvendigvis er registreret pd ens vis. Styrelsen har ikke grund til at formode,
at der skulle veere veesentlig forskel pd, hvordan forsikringsselskaber registrerer en kundes
skift af forsikringsselskab, eftersom forsikringsselskaberne anvender samme EDI-standard for
dataudveksling.

[ naerveerende sag har Styrelsen valgt ikke at gennemfgre en forbrugerundersggelse for at
undersgge forbrugernes skifteadfeerd. Det er styrelsens vurdering, at en forbrugerundersg-
gelse baseret pd hypotetiske spgrgsmal om respondenternes valg af forsikringsselskab ikke
kunne forventes at give et mere retvisende billede af forbrugernes skifteadfeerd, end de ind-
samlede EDI-data (skiftedata). Forsikringsprodukter er vaesentligt mere komplekse end ek-
sempelvis mobilabonnementer i form af stgrre bredde i mulige produkttilvalg, deekning og
hgjere grad af nuanceforskelle i kundevilkdr mellem selskaber. Dertil kommer, at mobilabon-
nenter oplever faste standardpriser pad eksempelvis mobilabonnementer, mens forsikrings-
kunder oplever forskellige forsikringspraemier pa tveers af kunder. P4 denne baggrund vurde-

409 Jf. "Baggrundsnotat vedr. afgangsdata”, bilag til Trygs besvarelse af RFI Il af 9. marts 2018.
410 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af mgde med parterne af 7. marts 2018.
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rede styrelsen, at de indsamlede EDI-data kunne give et bedre billede end en forbrugerunder-
sggelse.

Det er dog efter styrelsens opfattelse ikke givet, at den observerede skifteadfzerd i alle tilfeelde
er forarsaget af prisstigninger. Alka har oplyst, at ca. [xxx] pct. af de kunder, der har opsagt
deres forsikringer, ifglge exit-interviews skifter til et andet forsikringsselskab pga. prisen.*!!
Ifglge en markeds- og tilfredshedsundersggelse foretaget af Bilendi er prisstigning en af de
vaesentligste arsager til skift af forsikringsselskab, jf. Figur 4.2 og afsnit 4.2.7.1.1. Det er imid-
lertid kun [xxx] pct. af respondenterne i undersggelsen, der har angivet prisstigninger som
arsag til opsigelse, hvilket indikerer, at kunderne skifter forsikringsselskab af mange forskelli-
ge arsager.

Styrelsen vurderer, at der kan veaere forskel i forbrugernes skifteadfzerd, afhengig af om en
kundes opsigelse af forsikring er forarsaget af prisstigninger eller andre arsager. Saledes er
det sandsynligt, at forsikringsskift motiveret af prisstigninger i hgjere grad involverer kunder,
som skifter til selskaber, der er kendt for at veere forholdsvis prisbillige alternativer, herunder
Alka, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.2 - 5.2.4.1.2.3.3 ovenfor. | det omfang det indsamlede EDI-data inklu-
derer forsikringsskift forarsaget af andet end prisstigninger, vurderer styrelsen pa denne
baggrund, at de beregnede diversion ratios kan veere undervurderede for Alkas vedkommen-
de og muligvis overvurderede for Trygs vedkommende.

Styrelsen vurderer samlet set, at de indberettede EDI-data har hgj kvalitet og overordnet set
giver det mest trovaerdige billede af kundernes faktiske skifteadfeerd.

Styrelsen har indhentet EDI-data for samtlige registrerede kundeskift fra de syv stgrste

aktgrer pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder samt fra parterne i arene
2016 0g 2017. De beregnede diversion ratios for parternes kundeafgange fremgar af Tabel 5.8.

411 Tryg oplyser, at de ikke pd samme made systematisk har foretaget exit-interviews, jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sens referat af mgde med parterne af 29. januar 2018.
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Tabel 5.8 Diversion ratios for Tryg og Alka pa markedet for salg af skadeforsikring til
privatkunder

Diversion ratios

Til/Fra Tryg Alka
Tryg [xxx]
Alka [xxx]

Top Danmark [xxx] [xxx]
Alm. Brand [xxx] [xxx]
LB [xxx] [xxx]
Codan [xxx] [xxx]
GF [xxx] [xxx]
Gjensidige [xxx] [xxx]
If [xxx] [xxx]
Pvrige [xxx] [xxx]
Sum 100 100

Note: Kundeskift, hvor kunden delvist opsiger sit kundeengagement hos enten Tryg eller Alka, men beholder enkelte policer hos
sit oprindelige forsikringsselskab, er inkluderet i beregningerne. Ca. [xxx] af alle kundeskift omfatter skift af alle kundens
policer. Hvis kunden opsplitter sine policer og overflytter policer til forskellige selskaber, beregnes diversion for dén af kundens
policer, som har den stgrste veerdi. De beregnede diversion ratios veegtes med preemievardien af hvert kundeskift.

Topdanmark og If er koncernforbundne. Diversion ratios er her vist separat for Topdanmark og If, men fusionssimulationen
tager hgjde for, at de to selskaber er koncernforbundede, og at diversion mellem de to aktgrer derfor beskriver koncerninterne
skift.

Anm.: Gruppen af "@vrige” bestdr for Alkas vedkommende af en raekke forskellige sma, lokale og internationale selskaber, der
hver iseer har en diversion ratio fra Alka pd [xxx] eller mindre. Styrelsen kan ikke yderligere opsplitte diversion ratio fra Tryg til
gruppen af "@vrige” selskaber pa baggrund af skiftedata indleveret af Tryg. Dette skyldes, at Tryg selv har grupperet de pagael-
dende selskaber i en "@vrig”-kategori, fgr data blev leveret til styrelsen.

Kilde: Styrelsens Konkurrentundersggelse samt data indhentet fra Tryg, Alka, Top Danmark, Alm. Brand, LB Forsikring,
Codan, GF, Gjensidige og If.

Tabel 5.8 viser, at parterne leegger et vist konkurrencepres pa hinanden, og at den andel af
Trygs afgangskunder, der gér til Alka, overstiger Alkas markedsandel. Der er stgrre selskaber
fx [xxx], hvor diversion ratios er stgrre. Styrelsen bemeerker i den forbindelse, at det ikke er
afggrende for vurderingen af en fusion, hvorvidt de fusionerende virksomheder er hinandens
teetteste konkurrenter.#12 Det afggrende er, at der er en vis grad af substitution mellem fusi-
onsparternes produkter, og at de fusionerende virksomheder dermed laegger et ikke-
ubetydeligt konkurrencemaessigt pres pa hinanden.

Det fremgar endvidere af Tabel 5.8, at gruppen af gvrige forsikringsselskaber tilsammen - i
henhold til beregningen - tager en betydelig del af bade Trygs og Alkas afgdende kunder.
Gruppen bestar af en lang raekke mindre, lokale eller internationale forsikringsselskaber, der
hver iszer aftager en meget lille del af kunderne. De gvrige selskaber, der leegger stgrst kon-
kurrencepres pa Alka, er [xxx] - for alle de andre "gvrige” selskaber er diversion ratios fra
Alka mindre end [xxx].413

412 Jf, Kommissionens retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 28-30. Se ogsa Kommissionens beslutning af 24. januar
2006 i sag COMP/M.3942, Adidas/Reebok, punkt 37.

413 Det er ikke muligt pa baggrund af de skiftedata indleveret af Tryg at foretage en yderligere opsplitning af diversion ratios
pd gvrige selskaber. Styrelsen har ingen grund til at formode at billedet skulle veere vaesentlig anderledes for Trygs afga-
ende kunder.
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Det er pd denne baggrund styrelsens vurdering, at selvom gruppen af gvrige forsikringssel-
skaber tilsammen maler en betydelig diversion ratio fra Tryg og Alka, sa er der ingen af de
gvrige selskaber, som i sig selv leegger et stort konkurrencepres pa parterne.

Delkonklusion - Diversion ratios

I hovedscenariet foretages beregningerne pd baggrund af diversion ratios for faktisk skiftead-
feerd beregnet pa baggrund af EDI-data, da styrelsen vurderer, at disse data for faktiske kun-
deskift har hgj kvalitet og giver det mest troveerdige billede af den marginale forbrugers valg.

5.2.4.1.2.9 Efterspgrgslens prisfglsomhed og aktgrernes bruttoavancer
To af de centrale elementer til brug for vurderingen af forventede prisstigninger er efter-
spgrgslens prisfglsomhed og aktgrernes bruttoavancer.

En forholdsvis prisfglsom efterspgrgsel afspejler, at relativt mange kunder vil opsige deres
forsikringer, hvis et forsikringsselskab generelt gger forsikringspraemierne. Dette forhold vil
leegge en deemper pa selskabets incitament til at haeve praemien, og fusionssimulationen vil
beregne en forholdsvis beskeden prisstigning som fglge af fusionen. Omvendt vil fusionen, alt
andet lige, medfgre relativt store prisstigninger, hvis efterspgrgslen ikke er seerlig fglsom over
for @endringer i prisen.

Sammen med efterspgrgslens prisfglsomhed har ogsd bruttoavancerne betydning for de
forventede eendringer i forsikringspraemierne. Hgje bruttoavancer vil typisk fgre til et stgrre
opadgaende pres pd premierne, da de tabte kunder ved en prisstigning hos den ene part vil
blive internaliseret med en hgj avance hos den anden part - og omvendt.

For virksomheder, der satter deres priser ved at profitmaksimere, vil der veere en sammen-
haeng mellem bruttoavancer og priselasticitet. Det skyldes, at en hgj prisfglsomhed vil betyde,
at den marginale bruttoavance er relativt lav (den sdkaldte Lerner-betingelse), jf. afsnit 7.1.1
(teknisk bilag). Hvis forbrugerne er meget prisfglsomme, kan det betale sig for en virksomhed
at holde en forholdsvis lav pris (og dermed lav bruttoavance) for derved at tiltreekke flere
kunder. Hvis der omvendt geelder, at kundernes efterspgrgsel ikke er seerligt fglsomme over
for eendringer i preemierne, kan selskaberne opkraeve forholdsvis hgje preemier (hvilket resul-
terer i hgje bruttoavancer), uden at det fgrer til store tab af kunder.

Det er ikke altid muligt direkte at male eller estimere forbrugernes prisfglsomhed inden for de
tidsmaessige rammer af en fusionsvurdering. Derfor er det ofte set i dansk og EU-praksis, at
der beregnes bruttoavancer pa baggrund af regnskabstal for derefter at benytte sammenhan-
gen mellem bruttoavancer og prisfglsomhed til at kalibrere den implicitte prisfglsomhed.*1# I
enkelte sager, hvor det har veeret muligt at indsamle data af tilstraekkelig kvalitet og detalje-
ringsgrad, har Kommissionen erstattet eller suppleret den kalibrerede fusionssimulation med
en fusionssimulation baseret pa indikatorer for prisfglsomhed estimeret pa baggrund af data
for faktisk adfeerd.41>

414 Jf. eksempelvis Konkurrenceradets afggrelse af 16. august 2017 (7/01516), Imerco Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol
over Inspiration A/S, Konkurrenceradets afggrelse af 27. september 2017 (17/02275), SE’s kgb af Boxer samt Kommissi-
onens beslutninger af 12. december 2012 i sag M.6497 Hutchison 3G Austria/Orange Austria, af 28. maj 2014 i sag M.6992
Hutchison 3G UK/Telefonica Ireland, af 2. juli 2014 i sag M.7018 Telefonica Deutschland/E-Plus, og af 1. september 2016 i
sag M.7758 Hutchison 3G Italy/WIND/JV.

415 Jf. Kommissionens beslutning af 18. november 2010 i sag M.5658, Unilever/Sara Lee.
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Styrelsen fglger i denne sag dansk praksis og EU-praksis ved at tage udgangspunkt i en
fusionssimulation, hvor prisfglsomheden er kalibreret pa baggrund af bruttoavancer. Styrel-
sen har endvidere indsamlet detaljerede data fra parterne og gvrige aktgrer pa markedet med
henblik pa at undersgge, hvorvidt de kalibrerede prisfglsomheder kan understgttes eller afvi-
ses pa baggrund af kundernes observerede adfeaerd.

Bruttoavancer og kalibrering af prisfalsomhed

Til brug for den kalibrerede fusionssimulation har styrelsen sdledes indhentet regnskabstal
fra parterne og gvrige aktgrer pa markedet. P baggrund af de indleverede data beregner
styrelsen den marginale bruttoavance ud fra omsaetningen fratrukket marginale omkostnin-
ger. De marginale omkostninger angives i denne sag ved de omkostninger, som forventes at
folge direkte med salget af én ekstra forsikringspolice, og de bestar af forventede skadesudbe-
talinger beregnet pa baggrund af historiske skadesudbetalinger samt provisioner i forbindelse
med erhvervelse af nye forsikringskunder.

Styrelsen vurderer, at den marginale bruttoavance baseret pa dette marginale omKkostnings-
begreb er det relevante mal for den gkonomiske profitmargin, som pavirker aktgrernes pris-
seetning af forsikringspolicer, jf. afsnit 7.1.2 (teknisk bilag). Styrelsen vurderer endvidere, at
denne definition af den marginale bruttoavance er pa linje med kommissionens praksis, og at
[xxx], jf. afsnit 7.1.2.

Da parterne jf. afsnit 7.1.2 ikke i tilstraekkelig grad har godtgjort, at der findes en mere
retvisende opggrelse af de variable omkostninger, end den, styrelsen leegger til grund for
vurderingen, anvendes de gvrige omkostninger, som parterne har indberettet til beregningen
af bruttoavancer, ikke i hovedscenariet for styrelsens vurdering af forventede priseffekter. Til
illustrative formal praesenterer styrelsen imidlertid beregninger for forventede priseffekter i
et fglsomhedsscenarie, hvor bruttoavancerne fra hovedscenariet yderligere reduceres med
ikke-direkte henfgrbare skadebehandlingsomkostninger (Ign til ansatte i skadeorganisatio-
nen, kontorhold for skadebehandlere og skadespecifikke IT-systemer) og direkte henfgrbare
erhvervelsesomkostninger (drift af salgsafdelingerne, herunder lgn til salgsmedarbejdere,
marketing (herunder Alka’s faste arlige Superligasponsorat, kundeservice og backoffice). Sty-
relsen bemaerker, at deekningsbidrag per police i styrelsens fglsomhedsscenarie [xxx], jf. afsnit
7.1.2.

Styrelsen bemearker, at de marginale omkostninger sandsynligvis er overkantsskgn bade i
hovedscenariet og i fglsomhedsscenariet, da de marginale omkostninger i begge scenarier
approksimeres ved de gennemsnitlige variable omkostninger og dermed antages at variere
proportionalt med antallet af solgte forsikringspolicer.#1¢ Dette betyder, at de anvendte brut-
toavancer og dermed de beregnede prisstigninger muligvis er undervurderede.

Parterne har i deres hgringssvar bemeerket, at det er kritisabelt, at styrelsen behandler
sammenlignelige omkostninger forskelligt hos Tryg og Alka, idet der indgar omKkostninger til
skadebehandling i Alkas marginale omkostninger, men ikke i Trygs marginale omkostninger.

Hertil bemeaerker styrelsen, at styrelsen har taget udgangspunkt i parternes egen opdeling af
omkostningsposter, hvori Alka har indberettet at de pagaeldende omKkostninger varierer direk-
te med salget af forsikringspolicer, mens Tryg har indberettet, at de varierer indirekte der-

416 Eksempelvis indikerer parternes paberabte effektivitetsgevinster fra skalabetingede indkgbsbesparelser, at de nuvaerende
gennemsnitlige omkostninger til skadesudbetalinger sandsynligvis overvurderer de forventede marginale skadesomkost-
ninger. Styrelsen vurderer ikke, at det i denne sag har afggrende betydning for resultaterne og har pa den baggrund ikke
nedjusteret de kortsigtede variable omkostninger fra skadesudbetaling, hvilket er til parternes fordel.
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med. Forskellen skyldes, at de pagaeldende omkostninger hos Alka afholdes eksternt [xxx]
frem for af en intern medarbejderstab.

Da marginale omkostninger i overensstemmelse med praksis, jf. afsnit 7.1.2, beregnes under
uaendret kapacitet, og da den interne medarbejderstab udggr en del af parternes faste kapaci-
tet, bliver omkostninger til den interne medarbejderstab ikke indregnet i de marginale om-
kostninger. Kommissionen har diskuteret, hvorvidt der bgr skelnes mellem ydelser, som af-
holdes hhv. internt og eksternt.*” Styrelsen har ikke taget endeligt stilling til, hvorvidt de
eksterne omkostninger bgr indregnes i de marginale omkostninger. I denne sag har det ikke
afggrende betydning for styrelsens vurdering, og styrelsen har valgt at lade de eksternt af-
holdte ydelser til skadebehandling indgd i marginalomkostningerne, som er indberettet af
parterne. Dette er til parternes fordel. Styrelsen bemaerker endvidere, at ikke-direkte henfgr-
bare udgifter til skadebehandling, uanset om de afholdes internt eller eksternt, indgar i mar-
ginalomkostningerne for begge parter i fglsomhedsberegningerne. Da fglsomhedsscenariet er
baseret pa et bredere omkostningsbegreb end i hovedscenariet, er bruttoavancerne i hoved-
scenariet hgjere end i fglsomhedsscenariet, jf. Tabel 5.9.

Tabel 5.9 Observerede bruttoavancer og kalibrerede prisfglsomheder

Hovedscenarie Fglsomhedsscenarie

Bruttoavance Prisfglsomhed Bruttoavance Prisfglsomhed
Tryg [xxx] % [xxx] % [xxx] % [xxx] %
Alka [xxx] % [xxx] % [xxx] % [xxx] %

Note: Prisfglsomheden males som en priselasticitet, det vil sige, at prisfglsomheden angiver den procentvise andring i efter-
spgrgslen efter forsikringsprodukter ved en 1 pct. stigning i den samlede praemie. Bruttoavancen angiver bruttoindtjening per
kunde mélt i pct. af den samlede praemie (det vil sige den indtjening per kunde, der skal deekke de faste omkostninger samt
profit). Bruttoavancen er tilnaermet som den gennemsnitlige variable bruttoindtjening per kunde beregnet pa basis af regn-
skabstal, og priselasticiteten er kalibreret pa baggrund af de tilneermede bruttoavancer. Hovedscenariet fortolker udelukkende
skadesudbetalinger og provisioner som marginale omkostninger. Fglsomhedsscenariet medtager herudover tillige de indirekte
omkostninger til skadebehandling og gvrige direkte erhvervelsesomkostninger. Bruttoavancerne er baseret pa parternes
samlede portefgljer af forsikringspolicer.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af parternes regnskabstal

I hovedscenariet, der kun medregner de erstatnings- og skadebehandlingsomkostninger og
erhvervelsesomkostninger, der kan henfgres direkte til specifikke forsikringspolicer, har par-
terne bruttoavancer pd hhv. [xxx] pct. for Trygs vedkommende og [xxx] pct. for Alkas ved-
kommende. Prisfglsomheden kan pa den baggrund kalibreres til [xxx] pct. for Tryg og [xxx]
pct. for Alka. Det svarer fx til, at hvis en samlet forsikringspakke i Alka til 10.000 kr. stiger med
100 kr. (1 pct.), da vil efterspgrgslen efter Alkas produkter falde med [xxx] pct. I fglsomheds-
scenariet, hvor der anvendes et bredere omkostningsbegreb, forventes den samme prisstig-
ning at medfgre et kraftigere fald i efterspgrgslen pa [xxx] pct.

417 ]f, Kommissionens beslutning af 11. maj 2016 i sag M.7612, Hutchison 3G UK/Telefonica UK, Annex A punkt 152.
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Parterne har i deres hgringssvar anfgrt, at styrelsen bgr tage udgangspunkt i parternes
faktiske prisfastsatning, og at parterne har combined ratio (som inkluderer samtlige omkost-
ninger, bade variable og faste) og et fastsat profitmal som bagvedliggende anker for deres
prisseetning. Af den grund anfgrer parterne, at styrelsen bgr inkludere alle omkostninger fra
combined ratio i marginalomkostningerne ved kalibreringen af prisfglsomheden.

Hertil bemaerker styrelsen for det fgrste, at styrelsen har gennemgaet parternes faktiske
prisseetning og omkostninger i afsnit 7.1.2. For det andet er der ikke modstrid mellem at styre
efter et combined ratio-mal og at opfylde Lerner-betingelsen. Opfyldelsen af Lerner-
betingelsen beror blot pd, at parterne fokuserer pa at opnd maksimal indtjening. Lerner-
betingelsen er dog baseret pa et marginalt omkostningsbegreb, og parternes fulde omkost-
ningsbegreb fra combined ratio kan derfor ikke anvendes i Lerner-betingelsen til at kalibrere
prisfglsomheden. For det tredje viser parternes interne dokumenter, at [xxx]. Saledes fremgar
det for Alkas vedkommende; ”[xxx].”418 Styrelsen har derfor ikke @ndret opggrelsen af de
marginale omkostninger pa baggrund af parternes hgringssvar.

Analyse af estimerede prisfglsomheder

Styrelsen har i forbindelse med vurderingen af fusionen indhentet detaljerede data for salg af
forsikringer fra otte af de stgrste forsikringsselskaber i Danmark, inklusiv parterne.#1® Styrel-
sen har pd baggrund af de indsamlede data gennemfgrt en raekke gkonometriske analyser af
efterspgrgslen efter forsikringer. Analyserne estimerer efterspgrgslen efter hvert af de fire
forsikringsprodukter, indbo, bil, hus og ulykke, savel som efterspgrgslen efter en samlet for-
sikringspakke med de forskellige produkter. Det indsamlede datamateriale og de gkonometri-
ske analyser er mere udfgrligt beskrevet i afsnit 7.1.3 og afsnit 7.1.4 (teknisk bilag).

Herudover har Alka pa styrelsens anmodning indsendt oplysninger vedrgrende analyser af
forbrugernes prisfglsomhed, som Alka selv har foretaget pa baggrund af deres salgsdata, og
som Alka anvender i deres prisfastsaettelse.*2? Alkas analyser adskiller sig fra styrelsens esti-
mationer blandt andet ved, at Alka har adgang til mere disaggregerede og detaljerede data for
deres kunder end styrelsen, mens styrelsens analyser er baseret pa data fra flere forskellige
selskaber. Tabel 5.10 sammenligner Alkas estimater for deres kunders prisfglsomhed i forhold
til de fire vigtigste forsikringsprodukter, indbo, bil, hus og ulykke med styrelsens tilsvarende
estimater.

418 Jf. "[xxx]” side 7, del af parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.

419 De otte selskaber er foruden parterne, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsikring og TopDanmark. Herud-
over blev Laerestandens Brandforsikring (LB) ogsé kontaktet med en dataanmodning. [xxx].

420 Jf, parternes svar af 31. august 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 27. august 2018.
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Tabel 5.10 Sammenligning af Alkas og styrelsens estimater for forbrugernes prisfglsom-
hed (malt som priselasticitet)

Alkas estimater Styrelsens estimater
Indbo [xxx] [-1-0]
Bil [xxx] [-3--2]
Hus [xxx] [-1-0]
Ulykke [xxx] [-1-0]

Note: Styrelsens estimater er baseret pa data pd postnummerniveau. Styrelsens elasticiteter er i alle tilfaelde statistisk signifi-
kante (pa baggrund af robuste standardafvigelser).

Anm.: Styrelsens estimerede elasticiteter for bil og hus er robuste pa tveers af forskellige specifikationer. Det bemarkes dog at
styrelsens estimater for efterspgrgslen efter indbo og ulykke ikke er robuste overfor eendringer i datamaterialets aggregerings-
niveau. Som fglge af denne usikkerhed vil styrelsen ikke leegge afggrende veegt pa de estimerede elasticiteter i vurderingen og
sammenligningen af styrelsens og Alkas estimater skal sdledes primeert ses som illustration.

Kilde: Parternes svar af 31. august 2018 pd styrelsens spgrgsmdl af 27. august 2018, samt styrelsens egne analyser
baseret pd data indhentet fra Tryg, Alka, Al. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsikring og Topdanmark

Styrelsens og Alkas estimater for forbrugernes prisfglsomhed er [xxx]. Fx medfgrer en
stigning i prisen pa en [xxx] et veesentligt stgrre fald i efterspgrgslen efter [xxx] hos et selskab
end prisen pd en [xxx], jf. afsnit 7.1.4.3 (teknisk bilag). Det skal bemzerkes, at styrelsens esti-
merede priselasticiteter for indbo og ulykke er forholdsvis fglsomme overfor aendringer i
datamaterialets aggregeringsniveau, jf. afsnit 7.1.4.4 (teknisk bilag). Dette er dog ikke geelden-
de for estimationerne af efterspgrgslen efter bilforsikring og husforsikring, der er robuste pa
tveers af forskellige specifikationer.

Alka har pa styrelsens anmodning fremsendt mere uddybende dokumentation for deres
[xxx].421

[xxx].
[xxx].422 [xxx].

Tryg har pa styrelsens anmodning indsendt uddybende dokumentation for Trygs arbejde med
prissaetning, serligt med henblik pd estimation af kundernes prisfglsomhed.4?3 [xxx]424.425
[xxx].426

[xxx]. [xxx].
[xxx].427 [xxx].428

[xxx].429 [xxx].430 [xxx].431

421 [xxx].

422 Jf, "[xxx]”, 6. september 2018 - del af parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.
423 Jf. parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.

424 Jf, [xxx]; del af parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.

425 [xxx].

426 Jf. [xxx]; del af parternes svar af 11. september 2018 p4 styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.

427 [xxx]; del af parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.

428 [xxx]; del af parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.
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[xxx].432

Styrelsen anerkender, at Trygs og styrelsens estimater af kundernes prisfglsomhed ikke kan
forventes at veere helt overensstemmende eftersom metoder og datagrundlag er forskellige.
[xxx]. Styrelsen er ikke enig med parterne i, at meget lave estimater for prisfglsomhed ngd-
vendigvis skal overszettes til urealistisk hgje marginer. Denne betragtning forudseetter anven-
delse af Lerner-betingelsen til at beregne marginer pa baggrund af estimerede prisfglsomhe-
der. Det er imidlertid styrelsens vurdering, at Lerner-betingelsen ikke ngdvendigvis er gel-
dende pa policeniveau, eftersom der er observeret en betydelig komplementaritet mellem de
enkelte forsikringsprodukter, jf. afsnit 5.2.4.1.2.6, og afsnit 7.1.4.3. Dette indebzerer, at en
meget lav prisfglsomhed pa produktniveau godt kan vaere konsistent med en lidt hgjere pris-
folsomhed pa aggregeret (pakke-) niveau, jf. afsnit 7.1.1

Parterne har i deres hgringssvar gjort geeldende, at styrelsen efter deres vurdering ikke kan
bruge parternes egne estimater for prisfglsomheden - heller ikke til at understgtte styrelsens
kalibrerede prisfglsomheder - fordi datagrundlag og metoder er konceptuelt forskellige. Her-
til bemaerker styrelsen, at det netop er med til at understgtte styrelsens kalibrerede prisfgl-
somheder, at parterne selv har estimeret priselasticiteter af nogenlunde samme stgrrelsesor-
den, pa trods af, at parterne anvender andre metoder og datagrundlag. Dette vidner om, at den
malte adfeerd er forholdsvis robust pa tvaers af metoder og data. Derimod er de indikatorer for
prisfglsomhed, som indgar i styrelsens fglsomhedsscenarie, og som parterne gnsker at laegge
til grund for vurderingen, vaesentligt hgjere end de priselasticiteter, som parterne selv har
estimeret, og som de i et vist omfang baserer deres prissatning pa.

Styrelsen har herudover estimeret efterspgrgslen efter samlede pakker af forsikringer for
yderligere at undersgge, hvorvidt det indsamlede datamateriale understgtter de kalibrerede
indikatorer for prisfglsomhed i forhold til den samlede pakke. Resultaterne viser en betydelig
variation i de estimerede indikatorer pa tvaers af forskellige specifikationer, jf. afsnit 7.1.4.4
(teknisk bilag). Foretages estimationen pa det mest disaggregerede og detaljerede data, som
styrelsen har indsamlet, sé finder styrelsen en gennemsnitlig egenpriselasticitet pa [-2 - -3].
[xxx]. Imidlertid estimeres egenpriselasticiteter, som er (numerisk) 2-3 gange hgjere, hvis
analysen foretages pa mere aggregeret data. Det kan samlet set konkluderes, at styrelsens
estimationer af efterspgrgslen foretaget pa baggrund af disaggregerede og detaljerede data
giver resultater, [xxx]. Det er dog ikke muligt at afggre, om forskellen mellem Trygs og Alkas
estimater for prisfglsomhed er signifikant.

Imidlertid er styrelsens gkonometriske estimationer af efterspgrgslen efter samlede pakker af
forsikringer ikke tilstraekkeligt robuste overfor sendringer i datamaterialets aggregeringsni-
veau. Det er efter styrelsens vurdering ikke muligt med tilstraekkelig sikkerhed, at afggre hvil-
ken specifikation der er den mest retvisende.

Parternes radgivere har efter en raekke mgder om styrelsens gkonometriske analyser gjort
geeldende, at ”[...]den 1-cifrede aggregering statistisk set giver den mest trovardige gkonometri-
ske model[...]”. Den "1-cifrede aggregering” er det mest aggregerede dataniveau, der resulterer
i de (numerisk) stgrste priselasticiteter. Parternes radgivere bemaerkede dog i samme forbin-
delse, at "[...]Sd laenge der ikke er en oplagt forklaring pd ustabiliteten, bgr den gkonometriske

429 Jf. "Trygs svar pd KFST’s anmodning af 31. august 2018 vedrgrende [xxx]", 11. september 2018.

430 Jf. [xxx]; del af parternes svar af 11. september 2018 p4 styrelsens spgrgsmadl af 31. august 2018.
431 Jf. "Trygs svar pd KFST’s anmodning af 31. august 2018 [xxx]”, 11. september 2018, s. 4.

432 Jf, [xxx]; del af parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.
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models resultater dermed ikke tillegges betydelig vaegt. Ingen ved reelt, hvilken specifikation der
er teettest pd sandheden, og om nogen af dem i det hele taget viser sandheden]...]”.*33

Styrelsen er enig i parternes overordnede betragtning, at estimationerne af efterspgrgslen
ikke er tilstraekkelig robuste til, at styrelsen kan tilleegge resultaterne afggrende vaegt i vurde-
ringen. Styrelsen er derimod ikke enig med parterne i, at den "1-cifrede” aggregering sandsyn-
ligvis er den mest retvisende. Parternes forklaring pa den manglende robusthed er ikke ngd-
vendigvis den rigtige, jf. bilag 7.1.4.4, og styrelsen bemzerker, at den "1-cifrede” aggregering
resulterer i estimerede priselasticiteter, som (numerisk) er adskillige gange hgjere end de
priselasticiteter, som parterne selv har estimeret og (i et vist omfang) baserer prissatningen

pa.

Det samlede billede er derfor, at de gkonometriske analyser i visse specifikationer understgt-
ter den anvendte kalibrerede model, men at resultaterne ikke er robuste, og at de derfor ikke
tilleegges nogen seerlig vaegt i styrelsens vurdering af forbrugernes prisfglsomhed og kalibre-
ringen heraf pa baggrund af bruttoavancerne.

5.2.4.1.2.10 Effektivitetsgevinster

Parterne har paberdbt sig en raekke effektivitetsgevinster som fglge af fusionen. Disse
effektivitetsgevinster har direkte betydning for resultatet af fusionssimulationens resultater,
idet de laegger et nedadgdende pres pa den fusionerede enheds priser og saledes potentielt er i
stand til at opveje det opadgdende prispres, som et tab af konkurrence medfgrer i alle tilfaelde.

Effektivitetsgevinsternes nedadgdende pres pa priserne skyldes, at de medfgrer et fald i de
marginale omkostninger for den fusionerede enhed. Dette fald i marginale omkostninger vil
isoleret set skabe et incitament for virksomheden til at seenke deres priser, hvorved en del af
fortjenesten ved de lavere omkostninger sendes videre til forbrugerne.*3+

Styrelsens har foretaget en vurdering af parternes paberabte effektivitetsgevinster ud fra de
tre kumulative krav, som disse skal opfylde, jf. afsnit 5.3. Vurderingen har fgrt til, at en del de
naevnte effektivitetsgevinster medtages i analysens hovedscenarie, jf. afsnit 5.3. De medtagne
gevinster er visti Tabel 5.11:

433 Jf. “Opfelgning pa datarum”, email fra Copenhagen Economics, d. 20. juli 2018.
434 ], Farrell & C. Shapiro (1990), Horizontal Mergers: An Equilibrium Analysis, American Economic Association, vol. 80.
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Tabel 5.11 Medregnede effektivitetsgevinster

Effektivitetsgevinst Mio. kr. arligt
Indkgbsaftaler, Tryg [xxx]
Indkgbsaftaler, Alka [xxx]
Billigere genforsikring, Alka [xxx]
lalt [xxx]

Kilde: Parternes opggrelse og styrelsens vurdering af denne

5.2.4.1.2.11 Relative priser

Forskelle i forsikringsselskabernes priser, herunder serligt parternes priser, kan have en
betydning for de beregnede prisstigninger som fglge af fusionen. En fusionssimulation vil
generelt vise, at det alt andet lige vil veere optimalt for en fusioneret virksomhed delvist at
udligne forskellen i priserne. Det vil sige, at i tilfeelde af hgjere priser som fglge af fusionen, vil
stigningerne veere stgrst for den fusionspart, der har de laveste priser (nar der ses bort fra
eventuelle forskelle i forventede effektivitetsgevinster).

Det er styrelsens vurdering, at Alka generelt er blandt de billigste forsikringsselskaber pa
markedet, herunder at Alka gennemsnitligt har lavere priser end Tryg, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.2
ovenfor samt afsnit 7.1.5 (teknisk bilag).

Styrelsen har undersggt forskellige metoder til at beregne de gennemsnitlige relative priser, jf.
afsnit 7.1.5 (teknisk bilag). De indikerer alle, at Alka gennemsnitligt har lavere priser end Tryg,
men den precise stgrrelse pa prisforskellen varierer pa tvers af metoderne. Den pracise
stgrrelse pa de relative priser har i denne sag ikke afggrende betydning for vurderingen af
fusionens konkurrencebegraensende virkninger, og styrelsen har derfor ikke taget endelig
stilling til, hvilken beregningsmetode giver de mest retvisende relative priser.

Styrelsen har valgt at tage udgangspunkt i den metode som parterne har foresldet ("metode
2"). Dette skal ikke ses som et udtryk for, at styrelsen vurderer, at denne beregningsmetode
giver det mest retvisende billede. Dette har styrelsen som naevnt ikke taget endeligt stilling til.
For at analysere betydningen af de relative priser, defineres et fglsomhedsscenarie, hvori
priserne beregnes ved hjalp af en alternativ metode ("metode 3”).

5.2.4.1.2.12 Delkonklusion - kvantitative analyser

Styrelsens kvantitative analyser understgtter vurderingen af, at der er risiko for prisstigninger
pa bade Trygs og Alkas produkter som fglge af fusionen. Analyserne viser, at risikoen for pris-
stigninger er nogenlunde lige store for begge parters produkter - et stgrre prispres pa Alkas
brand i forhold til Trygs portefglje opvejes af tilsvarende stgrre forventede effektivitetsgevin-
ster for Alkas produkter. Styrelsens fglsomhedsanalyser viser, at de konkrete prisstigninger
atheenger af, hvilke antagelser og input der ligger til grund for analyserne. Fusionssimulatio-
nerne viser imidlertid positive prisstigninger i samtlige fglsomhedsscenarier. Styrelsen vurde-
rer pa den baggrund, at konklusionen om risiko for prisstigninger som fglge af fusionen er
robust overfor variationer i de anvendte antagelser.
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5.2.4.1.2.13 Modstaende kgbermagt

Ved vurderingen af, om en horisontal fusion vil fa konkurrenceskadelige virkninger, er det
relevant at analysere eksistensen af mulig kgbermagt, fordi kunder med tilstraekkelig kgber-
magt vil kunne modvirke eventuelle prisstigninger som fglge af fusionen.*35

Forsikringsselskabernes kunder pd markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder er
forbrugere, og hver forbruger repraesenterer kun en lille del af et forsikringsselskabs omsaet-
ning.

Parterne oplyser, at " [xxx].” 436

Forbrugere, der er organiseret i eller medlem af en forening, kan typisk opna en rabat pa sin
forsikring, fordi foreningen har forhandlet nogle generelle vilkar for dens medlemmer. Rabat-
terne afspejler, at forbrugere organiseret i den samme forening har nogle ens karakteristika,
som gg@r det nemmere at foretage en retvisende risikovurdering, samt at forsikringsselskabet
eksklusivt kan markedsfgre sig over for medlemmerne. Risikovurderingen og adgangen til
markedsfgring kan saledes udggre nogle fordele ved at have samarbejdsaftaler med forenin-
ger, hvilket kan give foreningerne en vis forhandlingsstyrke. Foreningerne forhandler dog
sjeeldent den faktiske pris for det enkelte medlem, men sgrger blot for at medlemmet kan fa en
procentuel rabat. Derfor har foreningerne ikke direkte indflydelse pa den samlede pris, som
medlemmerne betaler, eller pa prisudviklingen.

En undtagelse til dette er [xxx].437

Styrelsen har dog ikke set eksempler pa andre lignende aftaler, og det er derfor styrelsens
opfattelse, at [xxx] er ret unik, og at andre organisationer ikke har lige sa restriktive - set fra
forsikringsselskabets side - aftaler med forsikringsselskaberne. Herudover bemarkes det, at
[xxx].

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at det ikke er korrekt, at [xxx] er unik. [xxx]. Det ma
antages, at det samme vil geelde for de samarbejds- eller partneraftaler, som en raekke af Trygs
konkurrenter har.

Hertil bemarker styrelsen, at Alkas rammeaftale med fagforbundene, jf. punkt 812-821, ikke
vurderes at vare en serlig staerk aftale, [xxx]. En eventuel [xxx] har begranset styrke i forhold
til at forhindre prisstigninger, s leenge den ikke samtidig indeholder en mulighed for at opsi-
ge aftalen fra forbrugersiden.

Herudover er langt de fleste partneraftaler som naevnt eksklusive, jf. afsnit 4.2.5. Det betyder,
at forsikringsselskaberne har et begraenset incitament til at holde deres priser szerligt konkur-
rencedygtige overfor medlemmerne af den forening el. lign., som de har indgéet aftale med,
idet de ikke er i direkte konkurrence med andre selskaber, der malretter sig specifikt mod de
samme kunder. Aftalerne og eksklusivitetsbestemmelserne indgas oftest for en leengere ar-
raekke, jf. afsnit 4.2.5. Det betyder, at selv hvis organisationerne har en vis forhandlingsmeaessig
styrke ved indgdelse af aftalen, sa forfalder denne sd snart aftalen er indgdet, og partneren
derved ikke har mulighed for at indgd andre og bedre aftaler med alternative forsikringssel-
skaber i en periode pa fx fem ar. Selv om priserne er fordelagtige i starten, er det som tidligere

435 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), afsnit V.

436 Jf. parternes brev af 16. juli 2018 til styrelsen.

437 f, [xxx].
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naevnt styrelsens opfattelse, at forsikringsselskaberne uden stgrre problemer kan gennemfgre
de facto prisstigninger, jf. seerligt afsnit 5.2.4.1.2.4.

Endeligt bemarkes det, at foreningernes medlemmer heller ikke er forpligtede til at kgbe den
forsikring, som tilbydes via deres forening, og derfor kan foreningen ikke garantere forsik-
ringsselskabet et bestemt antal kunder. Forsikringsselskaberne i styrelsens markedsundersg-
gelse far da ogsa hovedparten af deres nye kunder via andre salgskanaler, jf. tabel 4.5.

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at det bliver mere og mere almindeligt, at der
gennemfgres udbud eller konkurrenceudsatte processer, nar foreninger m.v. formidler forsik-
ringer for deres medlemmer, og flere af de partner-/samarbejdsaftaler, som Tryg i dag har, er
indgaet efter, at flere forskellige forsikringsselskaber har haft mulighed for at afgive tilbud.
Derudover har parterne anfgrt, at prissammenligningsportaler som fx Forsikringsguiden og
samlino.dk endvidere er med til at gge kgbermagten, idet de meget tydeligt illustrerer prisfor-
skelle mellem de forskellige selskaber, hvorigennem der ogsa laegges et betydeligt prispres pa
forsikringsselskaberne.

Hertil bemarker styrelsen, at et udbud i sig selv ikke kan forhindre prisstigninger. Det
skyldes, at de endelige partneraftaler typisk indeholder vilkdr om en rabatstgrrelse etc. set i
forhold forsikringsselskabets generelle prisniveau eller lignende. Der er, jf. punkt 947, ikke
tale om en prisfastsaettelse i relation til den enkelte kunde, hvis individuelle vilkar har betyd-
ning for den endelige pris.

For sa vidt angar prissammenligningshjemmesider sa vurderer styrelsen, at de er anvendelige
med henblik p3, at forbrugerne kan fa et godt overblik over prisniveau. Denne adgang til at
sammenligne priser er til stede bade fgr og efter en eventuel fusion og indgar i de anslaede
prisfglsomheder mv., og aendrer saledes ikke ved analysen af, at fusionen forventes at medfgre
en gget tilskyndelse til at forgge priserne, jf. afsnit 5.2.4.1.2.5. Hertil kommer, at parterne net-
op selv har argumenteret for, at prissammenligningsportalerne kun viser listepriser, og at den
enkelte kunde stadig selv skal forhandle den endelige pris. Det vurderes pad den baggrund, at
portalerne - selvom de er med til at gge gennemsigtigheden pa markedet - har begraenset
betydning for evt. kgbermagt.

Det er pd baggrund af ovenstidende styrelsens vurdering, at der ikke er tilstraekkeligt sterke
kunder pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder, der vil ggre dem i stand til at
modvirke eventuelle prisstigninger.

5.2.4.1.2.14 Potentiel konkurrence
Potentiel konkurrence er en relevant faktor i vurderingen af, om en horisontal fusion kan give
anledning til ensidige virkninger, fordi eksistensen af potentiel konkurrence af tilstraekkelig
styrke vil kunne virke disciplinerende pa markedets eksisterende aktgrer og modvirke even-
tuelle prisstigninger som fglge af fusionen.*38

Analyserne i de foregdende afsnit vedrgrende zndringer i markedsandele, markedets

koncentration, parternes stilling samt mulige skadeteorier er alle statiske forstdet pa den
made, at der ikke tages hgjde for potentiel konkurrence og effekten heraf. Potentiel konkur-

438 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), afsnit VI.

162


http://samlino.dk

960.

961.

962.

963.

964.

965.

966.

rence skal her forstds som etablering af nye aktgrer pa markedet samt eksempelvis repositio-
nering eller produktionsudvidelse blandt eksisterende aktgrer.

Hvis den potentielle konkurrence har en vis styrke, kan det virke disciplinerende pa marke-
dets eksisterende aktgrer i forhold til at haeve priserne. Det er vasentligt i tilleg til de forud-
gaende statiske analyser pa efterspgrgselssiden ogsa at inddrage dynamiske forhold pa ud-
budssiden sdsom potentiel konkurrence, da sddanne forhold kan pavirke den samlede vurde-
ring af den planlagte fusion.

Som et led i analysen af potentiel konkurrence skal der foretages en vurdering af omfanget af
adgangsbarrierer pa markedet samt sandsynligheden for, at eksisterende aktgrer eksempelvis
vil repositionere sig eller lignende.

Generelt er der en raekke forhold, der har betydning for vurderingen af sandsynligheden for, at
nye aktgrer vil etablere sig pa et marked, eller om eksisterende aktgrer vil repositionere sig -
det geelder eksempelvis etableringsomkostninger og den generelle markedsudvikling. 1 det
folgende vil de forskellige barrierer, som ggr sig geeldende pa det danske forsikringsmarked,
blive behandlet for henholdsvis nyetablering og repositionering.

Barrierer for nyetablering af forsikringsselskab pd det danske marked for skadeforsikring

Der er omfattende regulering pd markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder.
Etableringen af et forsikringsselskab i Danmark kraever tilladelse fra Finanstilsynet, der sam-
tidig stiller krav om en ikke ubetydelig minimumskapital. Udover krav til minimumskapital
vedrgrer kravene bla. krav til god ledelse og rapportering, jf. bilag 7.5.1. Reguleringen kan
sdledes udggre en betydelig adgangsbarriere pad markedet i forbindelse med nyetablering af et
forsikringsselskab.

Selskaber i andre EU/E@S-lande kan dog uden vaesentlige omkostninger opna tilladelse til at
udgve forsikringsvirksomhed i Danmark.43° Reguleringen er harmoniseret pa tvers af EU-
/E@S-lande, jf. afsnit 4.2.1, og derfor er der som udgangspunkt ikke dansk regulering, som
besvarligggr indtraeden pa markedet for selskaber, der i forvejen er registreret i et EU-/E@S-
land. Parterne oplyser, at "der er et konkurrencepres fra granseoverskridende virksomheder og
fra filialer og agenter. Hvis udenlandske virksomheder vil szlge forsikringer til danske kunder,
skal de imidlertid overholde danske betingelser og krav, bl.a. vedr. god skik (general good rules).
Derfor vil det ogsd vaere normalt at have en agent i det land, hvor et selskab salger forsikrin-
ger.” 440

582 udenlandske forsikringsselskaber har tilladelse til at drive graenseoverskridende virk-
somhed i Danmark#41. Sdledes synes der potentielt at vere et betydeligt antal virksomheder,
der umiddelbart vil veere i stand til at traeede ind pa det danske marked for privat skadeforsik-
ring.

Styrelsen bemarker dog, at langt hovedparten af selskaber med tilladelse til at drive graense-
overskridende virksomhed ind i Danmark ikke ggr brug af tilladelsen. Dette indikerer, at sa-
danne tilladelser ofte bliver indhentet uden konkrete planer om indtraengen - sa at sige "for
en sikkerheds skyld”.

439 Jf. parternes anmeldelse, afsnit 9.13.
440 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 22. januar af styrelsens mgde med parterne.
441 Finanstilsynets virksomhedsregister af 22. juni 2018.
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Derudover bemarker styrelsen, at det fremgar af lov om en Garantifond for skadeforsikrings-
selskaber, at det pr. 1. juli 2018 er blevet obligatorisk for alle direkte tegnende skadeforsik-
ringsselskaber med hjemsted i andre lande inden for EU/E@S at vaere medlem af den danske
garantifond, hvis selskaberne tegner eller gnsker at tegne skadeforsikringsaftaler i Dan-
mark.4*2 Udenlandske selskaber, som endnu ikke er medlem af fonden, og som gnsker at tegne
forsikringer i Danmark skal betale et engangsbelgb pa 100.000 kr. Derudover bemaerkes det,
at det alene er 13 af fondens 66 medlemmer, der har adresser i udlandet eller er udenlandsk
funderet - heraf udggr Gjensidige og If de to.

Da lovgivningen vedrgrende garantifonden er ganske ny er det formentlig for tidligt at
vurdere, om kravet om medlemskab reelt kommer til at virke som en barriere for nye aktgrer.
Der vil sdledes kunne komme flere udenlandske medlemmer end det nuvarende antal. Det
kan dog konstateres, at de nuvaerende antal medlemmer af fonden (bdde danske og udenland-
ske) er markant lavere end de 582 selskaber, som har tilladelse, jf. punkt 965. Flere af de
udenlandske selskaber, som er medlem af garantifonden, driver endvidere udelukkende for-
sikringsvirksomhed til erhverv.

Dertil kommer, som nzevnt i punkt 352, at ingen af de forsikringsselskaber eller agenturer,
som er startet op i Danmark i de senere ar, har opndet vaesentlige markedsandele. [xxx].”443
[xxx].

Gjensidige, som i dag har en samlet markedsandel pa [5-10] pct. har, jf. punkt 353, for en stor
andels vedkommende alene opndet sin markedsandel via opkgb af etablerede forsikringssel-
skaber. Det forhold, at et forsikringsselskab synes tvunget til at foretage opkegb af andre sel-
skaber for at kunne opna mere end en helt marginal del af markedet, indikerer efter styrelsens
vurdering, at der er barrierer for nye aktgrer.

Det bemaerkes desuden, at [xxx].*** Myndighedernes krav til forsikringsselskaber pa det
danske markedet kan saledes vaere byrdefulde, ligesom kravene fremadrettet synes at blive
stadig mere byrdefulde. Det er styrelsens umiddelbare vurdering, at de omfattende krav inde-
berer, at der er vaesentlige omkostninger ved etablering pa det danske marked, og at kravene
dermed udggr en ikke ubetydelig adgangsbarriere.

Flere forsikringsselskaber i styrelsens markedsundersggelse oplyser, at der er vaesentlige
adgangsbarrierer pa markedet. Regulering og know how/adgang til data navnes af mere end
halvdelen af forsikringsselskaberne, som vaerende vzesentlige eller meget vaesentlige ad-
gangsbarrierer pa markedet. Derudover naevnes bl.a. adgang til at distribuere forsikringspro-
dukterne og et lavt markedspotentiale som vaesentlige eller meget vaesentlige barrierer.

For sd vidt angdr adgang til at distribuere produkterne, er det samtidig en ulempe, at en stor
del af de partneraftaler, som forsikringsselskaber indgar med samarbejdsparterne vedrgrende
distribution/henvisning er eksklusive, hvilket betyder, at samarbejdspartneren forpligter sig
til kun at formidle det ene forsikringsselskabs produkter til sine medlemmer/kunder. Mange
af aftalerne og de dertilhgrende eksklusivitetsbestemmelser lyder pd fem ar, og er saledes
forholdsvis lange. P& grund af eksklusivitetsbestemmelserne vil man som ny aktgr pa marke-
det have svaerere ved at fa adgang til at indgd aftaler med samarbejdsparterne, og adgang til
en stor kundemaengde besvaerligggres dermed.

442 Jf, lov nr. 375 af 1. maj 2018 om Lov om aendring af lov om en garantifond for skadeforsikringsselskaber og lov om finan-
siel virksomhed. Se garantifondens hjemmeside: www.skadesgarantifonden.dk.

443 [xxx]

444 Jf, Alkas svar af 30. maj 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 24. maj 2018.
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Et af de selskaber, som styrelsen har interviewet i forbindelse med sagen, har anfgrt, at
"brand”-genkendelse kan veare en adgangsbarriere for at komme ind pa det danske marked
for udenlandske forsikringsselskaber, og at kendte forsikringsbrands fx generelt kan tage en
hgjere pris end ukendte brands.*4>

Et andet af de interviewede selskaber har oplyst, at "danskerne vagter tryghed og pris hgjt, og
at tryghed har en serlig betydning, da forsikringsmarkedet mdske ikke opleves som serlig
transparent, og kunderne mdske oplever, at forsikringsprodukterne er komplicerede at seette sig
ind i.” 446

Det er styrelsens vurdering, at det vil vaere vanskeligt for nye virksomheder at konkurrere
tilstraekkelig effektivt pa markedet til at modvirke prisstigninger fra fusionsparterne. Det
skyldes, som ogsa navnt af forsikringsselskaberne i styrelsens markedsundersggelse, at ad-
gangen til data har stor betydning for forsikringsselskabernes muligheder for at prissaette
deres produkter korrekt. Parterne oplyser, at "Den forventede vardi af erstatningsudbetalin-
gerne estimeres pd baggrund af karakteristika ved dels det forsikrede objekt og forsikringskun-
den. Der er formentlig stor forskel pd tariferingskriterier selskaberne imellem. Det bemaerkes i
forlengelse heraf, at der ikke automatisk sker en overforsel af skadeshistorikken, ndr en kunde
skifter forsikringsudbyder. Forsikringsselskaberne har dog en aftale om overfarsel af data vedrg-
rende skader pd biler.”**7

Det kan indikere, at forsikringsselskaber har en konkurrencemaessig fordel, nar de er i
besiddelse af historiske data om forsikringskunder.

[xxx] har oplyst, at "at omkostningsprocenten generelt er meget lav i DK, sd det kan vare svaert
for udenlandske aktorer at komme ind og gore det bedre.”*48 Dette indikerer, at det er en forud-
seetning for optimal risikoestimering at have adgang til data om forsikringstagerne. Uden data
kan det vaere vanskeligt at prissaette risici.

Desuden er der indikationer p3, at forbrugerne er mindre villige til at betale en hgj pris for en
forsikring hos et ukendt selskab. [xxx] har fx oplyst, at "en adgangsbarriere for at komme ind
pd det danske skadesforsikringsmarked kan vare brand genkendelse. Kendte forsikringsbrands
kan fx generelt tage en hgjere pris end ukendte brands i Danmark.”**° [xxx] oplyser, at "kunder
[...] leegger vaegt pa tillid - nogle kunder er sdgar villige til at gd op i pris for et selskab, som de
har tillid til.” 450

At det er vanskeligt at komme ind pd markedet gennem nyetablering bekraeftes ogsa i
styrelsens markedsundersggelse. [xxx] har naevnt, at "forsikringer i vidt omfang er indarbejdet
i den nationale (og ofte komplekse) samfundsstruktur mm., og derfor er det svert at komme ind
pd det danske marked som udenlandsk forsikringsudbyder.”*51 Efter [xxx]s vurdering synes det
sdledes at kraeve en mere generel viden om, hvordan det danske samfund fungerer - samt
evne til at agere heri - for at fa succes med at szlge forsikringer i Danmark.

Desuden har den administrerende direktgr for det forholdsvist nystartede online forsikrings-
selskab, Undo, som Tryg har investeret i, udtalt at "Det ville veere naesten umuligt at starte et

445 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
446 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
447 Jf. referat af 22. januar fra styrelsens mgde med parterne.

448 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
449 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
450 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
451 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af [xxx] af styrelsens mgde med [xxx].
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helt nyt forsikringsselskab fra bunden, fordi det er meget sveert at fd en forsikringslicens, og det
hele hviler pd data. Essensen af at drive forsikringsvirksomhed er at benytte data til at forudsige
risiko bedst muligt.”+>?

Det er pa baggrund af ovenstdende styrelsens vurdering, at det vil veere forbundet med
betydelige omkostninger at traede ind som en effektiv konkurrent pa det danske marked for
privat skadeforsikring, bade pa grund af den omfattende regulering som forsikringsvirksom-
heder er underlagt, samt at det vil kraeve tid at indsamle og opbygge tilstraekkelige data og
knowhow til at kunne konkurrere med de billigste selskaber pa prisen. Desuden vil selv uden-
landske selskaber, der forholdsvist nemt kan oprette danske filialer, veere haemmet af, at de
ikke har et kendt brand. Det vurderes derfor ikke at veere sandsynligt, at en ny aktgr vil kunne
traede ind pa markedet med en tilstraekkelig styrke til at hindre Tryg i at have priserne efter
fusionen.

Parterne har anfgrt i deres hgringssvar, at styrelsens analyse er baseret pa et utilstraekkeligt
grundlag, herunder tilsyneladende pa selektive udpluk af udsagn fra visse aktgrer samt styrel-
sens egne, uunderbyggede antagelser og formodninger. Det er ikke naermere underbygget, at
der i Danmark skulle gaelde krav, som vaesentligt adskiller sig fra, hvad der er geldende i an-
dre EU-lande, herunder nar henses til en ret omfattende EU-harmonisering pa en rakke af de
omrader, som er relevante for konkurrencen pa forsikringsmarkedet. Parterne har endvidere
anfgrt, at styrelsen ikke synes at have undersggt, om en eventuel tilbageholdenhed fra uden-
landske selskabers side med at etablere sig i Danmark kan henfgres til, at konkurrencen er
hardere i Danmark end i andre lande, og at marginerne er mindre.

Hertil bemaerker styrelsen for det fgrste, at det ikke vurderes, at der i Danmark gzelder krav,
som vaesentligt adskiller sig fra, hvad der er geeldende i andre EU-lande, jf. punkt 964, hvor det
anfgres, at reguleringen er harmoniseret.

For det andet har styrelsen blandt andet baseret sin vurdering pa de udsagn, som er indhentet
i konkurrentundersggelsen og samtaler med parternes konkurrenter. Det er en helt normal
procedure. Udtalelser fra konkurrenter og markedsaktgrer generelt er siledes et vigtigt bi-
drag, nar der skal foretages en vurdering af potentiel konkurrence. Styrelsen har séledes un-
dersggt forholdene. Det er korrekt, at nogle har peget p3, at omKkostningsprocenten er lav i
Danmark. Dette medfgrer i givet fald ikke, at de gvrige barrierer bliver mindre udtalte eller, at
de fusionsspecifikke effekter pa prisdannelsen ngdvendigvis er mindre end antaget. Styrelsen
leegger sdledes vaegt pa, at flere har udtalt, at det stort set er umuligt at starte op som ny aktgr
i Danmark via organisk vaekst.

Barrierer for repositionering for forsikringsselskaber pd det danske marked for skadeforsikring

I relation til konkurrenters mulighed for at repositionere sig pd markedet har parterne anfgrt i
brev af 25. maj 2018, at der "ikke [er] kapacitetsbegransninger i markedet, der ggr, at konkur-
renterne ikke ville kunne udvide deres kapacitet og tilbyde forsikringer til de af Trygs og Alkas
kunder, som mdtte gnske at skifte forsikringsselskab. Der er sdledes ingen “naturlige begraens-
ninger” eller knaphed pd upstream-leverancer, som begranser konkurrenternes mulighed for at
tilbyde konkurrerende produkter. [...] Tryg har endvidere ikke nogen muligheder for at afskaere
konkurrenterne fra at udvide deres kapacitet og udvide deres forretning.”*>3

452 Kjelland, Nicoline, Undo-direktgr: naesten umuligt at starte forsikringsselskab, Bgrsen,
http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/189632 /artikel.html, sidst besggt 30. august 2018.
453 Jf, parternes bemaerkninger af 25. maj 2018 til meddelelse om beteenkeligheder.
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Styrelsen er enig med parterne i, at der ikke generelt er kapacitetsbegransninger pd marke-
det, og at dette heller ikke har betydning for parternes konkurrenter. Der er dog efter styrel-
sens vurdering en raekke andre forhold, der virker som barrierer for konkurrenternes mulig-
heder for at repositionere sig.

Som naevnt ovenfor er det styrelsens vurdering, at Alka inden fusionen har en szerlig betyd-
ning for konkurrencen. Det skyldes deres aggressive markedsfgring, og at denne bl.a. omhand-
ler pris, sammenholdt med en hgj brand-verdi og priser i den billigere ende, en stor andel af
internetsalg og [xxx]; tiltag, som kan veaere medvirkende til at gge mobiliteten i markedet.

Hvis et eksisterende forsikringsselskab skal repositionere sig pa det danske marked for
skadeforsikring, og pa den made kunne leegge det samme konkurrencepres, som Alka vurde-
res at laegge pa konkurrenterne pa markedet, vil det kraeve betydelige markedsfgringsmaessi-
ge ressourcer, idet forbrugernes opfattelse af brandet skal andres og/eller gges. Alka har
veeret igennem denne proces, der startede med lanceringen af et nyt brand og logo i 2007454,
og gennem [xxx] investering i markedsfgring har de opndet en stor brand awareness hos for-
brugerne, jf. Figur 5.9.

En profil som Alkas kreever desuden enkle produkter og lave priser, ligesom selskabet skal
kunne opretholde et konkurrencemeaessigt pres i en laengere periode, jf. punkt 520. Sidstnaevn-
te forudseetter, at selskabet ikke lider tab som fglge af en eventuel prisnedszttelse, hvorfor
selskabet skal kunne modstad en nedgang i indtjeningen, skal gennemfgre en reduktion af sel-
skabets omkostninger og/eller en forggelse af dets omsatning.

Flere konkurrenter har naevnt, at Alka er foran pd dataindsamling, og derfor er gode til at
[xxx]. Selv hvis andre selskaber allerede er i gang med at indsamle data pd samme made som
Alka har gjort i en laengere arraekke, vil de formodentlig fortsat vaere langt fra at opna en vi-
den, der ggr dem i stand til at [xxx]. Dette medmindre de finder og investerer i en anden me-
tode, som [xxx] lige s& godt med mindre data.

Endelig er Alka et ikke-eksklusivt selskab, der leegger et konkurrencepres bredt i markedet,
hvilket kan indebzere, at risikovurderingen af potentielle kunder er mere kompleks, jf. punkt
137. Et eksklusivt selskab vil derfor risikere hgjere omkostninger ved en repositionering.

Selv hvis et selskab repositionerer sig, er det uvist, hvilket konkurrencepres det vil laegge pa
Tryg, og dermed om det vil have en effekt pa Trygs mulighed for at have priserne efter fusio-
nen. Tryg er foran pd en raekke parametre, som [xxx], hvilket synes at have betydning for for-
brugernes valg af forsikringsselskab, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.3, og hvor det kun er Alka der til-
naermelsesvis ligger pa niveau. Skal en anden konkurrent kunne laegge et tilsvarende pres pa
Tryg, skal der séledes settes ind pa flere fronter.

Det er uvist om et mindre selskab vil have midlerne til at foretage de ngdvendige investerin-
ger, der skal til for at kunne laegge det samme konkurrencemaessige pres pa Tryg. Samtidig
vurderes de stgrre selskaber ikke at have incitament til at repositionere sig for at gge konkur-
rencepresset pa Tryg. Det skyldes efter styrelsens vurdering, at stgrre virksomheder mé for-
modes at ville veerne om det brand og omdgmme, der har bidraget til deres stgrrelse, samt
risikoen for, at repositionering vil kunne indebzere et betydeligt kundetab. Ved alternativt at
introducere et nyt brand under samme selskab, vil der i stedet vere en risiko for, at selskabet

454 Jf, www.alka.dk/om-alka/alkas-historie.
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blot vil kannibalisere pa egne kunder. Dette medmindre det nye brand ggres eksklusivt, hvil-
ket igen vil udelukke en stor andel af potentielle kunder.

Det er dermed styrelsens vurdering, at der ikke findes nogen aktgrer pa markedet, der inden
for kort tid og uden betydelige omkostninger vil kunne repositionere sig pd markedet med
henblik pa at erstatte det konkurrencemaessige pres, som Alka har lagt pa Tryg forud for fusi-
onen.

Parterne har i deres hgringssvar gjort geldende, at styrelsen bgr tage hgjde for effekten af
potentiel konkurrence og repositionering direkte i de kvantitative analyser praesenteret i
afsnit 5.2.4.1.2.5. Det er styrelsens vurdering, at den anvendte kvantitative model ikke er vel-
egnet til at analysere potentiel konkurrence og repositionering. Styrelsen er ikke bekendt med
eksempler pd sager, hvor Kommissionen eller styrelsen indarbejder effekten af potentiel kon-
kurrence og/eller repositionering i kvantitative analyser, og parterne har ikke henvist til en
sddan praksis. I de sager, styrelsen er bekendt med, vurderes sarsKilt og kvalitativt, hvorvidt
det er sandsynligt, at potentiel konkurrence og repositionering kan modvirke de beregnede
prisstigninger. Styrelsen fglger denne praksis i neervaerende sag.

5.2.4.1.2.15 Delkonklusion - ensidige virkninger

[ kraft af fusionen vil markedet blive mere koncentreret. Efter fusionen vil den fusionerede
virksomhed opné en samlet markedsandel pa [20-30] pct. pd markedet for salg af skadeforsik-
ring til privatkunder og ga fra at veere naeststgrste aktgr efter Topdanmark/If til at blive den
stgrste. Efter fusionen stiger HHI til et niveau pa [1.500-2.000] med en aendring pad mere end
250. P den baggrund kan det ikke udelukkes, at fusionen kan give anledning til konkurren-
cemassige betenkeligheder.455 Styrelsen vurderer i den forbindelse, at fusionen medfgrer
risiko for ensidige virkninger i form af hgjere priser.

Styrelsen har i forleengelse heraf undersggt, hvilken betydning Alka har for konkurrencen pa
forsikringsmarkedet.

Det er styrelsens vurdering, at Alka er en betydelig konkurrenceskabende faktor, og at
fusionen fjerner et betydeligt konkurrencepres, som Alka tidligere har lagt pa Tryg og andre
aktgrer. Styrelsen har i denne vurdering lagt veegt p3, at:

. Alka har en aggressiv prisfaring

. Alka er en innovativ aktgr

. Alka har en aggressiv markedsforing

. Alka er et velkendt brand

. Alkas markedsandele har veaeret stigende over en laengere periode.

. Der er ikke andre aktgrer, der er lige sa konkurrenceskabende som Alka

Fjernelsen af Alka som selvsteendig konkurrenceskabende faktor giver efter styrelsens
vurdering Tryg mulighed for og incitament til at haeve priserne/indfgre gebyrer og/eller regu-
lere kvaliteten af produkterne. Disse muligheder forsteerkes af, at forsikringsmarkedet kan
betragtes som uigennemsigtigt, har en moderat kundemobilitet og er af lav interesse for for-
brugerne.

455 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 14-21.
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Samtidig har Tryg en raekke muligheder for at undgd, at Alka efter fusionen vil kannibalisere
pa Tryg - eksempelvis ved at ggre Alka til et eksklusivt fagforbundsselskab ved at udveksle
information selskaberne imellem eller ved at haeve Alkas priser.

Det er styrelsens vurdering, at hverken Trygs aftale med fagforbundene eller TryghedsGrup-
pens bonusordning kan hindre prisstigninger. Det er ligeledes styrelsens vurdering, at kon-
kurrenterne ikke vil have en deempende effekt pa eventuelle prisstigninger, men i stedet vil
have incitament til at fglge med, safremt de kan gennemskue, at Tryg har haevet priserne.

Styrelsens kvantitative analyser understgtter vurderingen af, at der er risiko for prisstigninger
pa bade Trygs og Alkas produkter som fglge af fusionen. Analyserne viser, at risikoen for pris-
stigninger er nogenlunde lige store for begge parters produkter [xxx]. Fusionssimulationerne
viser positive prisstigninger i samtlige fglsomhedsscenarier, og styrelsen vurderer pa den
baggrund, at konklusionen om risiko for prisstigninger som fglge af fusionen er robust overfor
variationer i de anvendte antagelser.

Det vurderes, at der ikke vil vere tilstraekkelig kgbermagt til at imgdega risikoen for hgjere
priser.

Ovenstdende giver kun et statisk billede, og styrelsen har derfor ogsa vurderet den potentielle
konkurrence pa markedet, som giver et billede af den dynamiske konkurrence. Der er i den
forbindelse fokuseret pa henholdsvis tilgang af nye aktgrer pa markedet samt eksempelvis
repositionering blandt eksisterende aktgrer.

Det er styrelsens vurdering, at det vil vaere forbundet med betydelige omkostninger at treede
ind som en effektiv konkurrent pa det danske marked for privat skadeforsikring. Der laegges i
den forbindelse vaegt pa:

. Forsikringsvirksomheder er underlagt en omfattende regulering

. Det vil kraeve tid at indsamle og opbygge tilstraekkelig data og knowhow til at kunne
konkurrere med de billigste selskaber pa prisen

. Udenlandske samt nye selskaber vil veere haemmet af, at de ikke har et kendt brand

Det vurderes derfor ikke at veere sandsynligt, at en ny aktgr vil kunne traede ind pa markedet
med en tilstraekkelig styrke til at hindre Tryg i at haeve priserne efter fusionen. Det er desuden
styrelsens vurdering, at ingen af de eksisterende aktgrer pd markedet inden for kort tid og
uden betydelige omKkostninger vil kunne repositionere sig pd markedet med henblik pa at
erstatte det konkurrencemaessige pres, som Alka har lagt forud for fusionen.

Samlet er det pa baggrund af ovenstdende Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at
den planlagte fusion som fglge af ensidige virkninger heemmer den effektive konkurrence
betydeligt pd markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder, jf. konkurrencelovens § 12
c, stk. 2.

5.2.4.1.3 Koordinerede virkninger

[ vurderingen af om en fusion vil heemme den effektive konkurrence betydeligt, skal Konkur-
rence- og Forbrugerstyrelsen ogsa foretage en vurdering af, om fusionen vil gge risikoen for,
at markedets aktgrer efter fusionen vil koordinere deres adferd pa ét eller flere af de relevan-
te markeder.

Koordinering kan ske pa flere mader, fx ved fastleeggelse af salgspriser eller maengder eller
opdeling af markeder.
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Kommissionen har i sine retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner opstillet fire
kumulative betingelser+s, der skal vaere opfyldt for, at der er risiko for koordinerede virknin-
ger:457

(i) Det skal veere muligt for parterne at etablere koordineringsbetingelser.
(ii) Afvigelser fra koordineringen skal kunne kontrolleres af de gvrige parter.

(iii) De gvrige parter skal kunne opstille (troveerdige) disciplineere foranstaltninger ved
afvigelser.

(iv) Parter, der star uden for koordineringen, ma ikke kunne bringe de forventede resul-
tater af koordineringen i fare.

Ved vurderingen af hvorvidt de fire kumulative betingelser er opfyldt, og dermed hvorvidt
risikoen for koordinering gges som fglge af fusionen, leegges vaegt pa en raeekke markedskarak-
teristika. De markedskarakteristika, som skal inddrages i en sddan vurdering, er uddybet
naermere i bilag 7.4.3.3 (se afsnit 7.4.3.3.1 nedenfor og den tilhgrende boks). Det er usandsyn-
ligt, at alle markedskarakteristika peger i samme retning, dvs. enten peger i retning af eller
veek fra risiko for koordinering. Det vil derimod normalt vaere ngdvendigt at foretage en afvej-
ning af de karakteristika, der taler for, og de karakteristika, der taler imod risiko for koordine-
ring.

5.2.4.1.3.1 Risiko for stiltiende koordinering omKkring priser

Det er styrelsens vurdering, at det er mest sandsynligt, at en eventuel stiltiende koordinering,
kunne finde sted mellem markedets to stgrste aktgrer, dvs. den fusionerede virksomhed og
Topdanmark/If, idet disse to forsikringskoncerner kommer til at besidde nogenlunde symme-
triske markedsandele, hvilket kan lette en eventuel koordinering.

P3 markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder er det efter styrelsens vurdering mest
oplagt, at en eventuel stiltiende koordinering kunne baseres pa referencepunktet priser.

Styrelsen vurderer det ikke som sandsynligt, at en eventuel stiltiende koordinering skulle
kunne basere sig pa en produktmaessig kundedeling, da det ikke er oplagt, hvordan en sddan
koordinering skulle fungere i praksis. Kunder efterspgrger saledes ofte forsikringer i pakker
med en raekke forsikringsprodukter, og bade Tryg og Topdanmark/If salger forsikringer i
hele Danmark.

Det geelder overordnet for markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder, at fusionen
skaber en gget koncentration pd markedet, jf. Tabel 5.2. Nedgangen i antallet af virksomheder
pa et marked kan i sig selv vaere en faktor, der letter koordinering.#*8 Desuden vil Tryg’s og
Topdanmark/If's markedsandele blive mere symmetriske efter fusionen, hvilket ligeledes i sig
selv kan lette en stiltiende koordinering.

456 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 39-57.

457 De fire kumulative betingelser er uddybet naermere i punkt 1460 i bilag 7.4.3.3.

458 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 42.
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Fgr fusionen er Topdanmark/If's markedsandel [0-5] procentpoint stgrre end Tryg’'s mar-
kedsandel. Efter fusionen vil Tryg’s markedsandel veare [0-5] procentpoint stgrre end Top-
danmark/If's markedsandel.

Nedenfor undersgges det, hvorvidt de fire kumulative betingelser er opfyldt i forhold til en
stiltiende priskoordinering mellem den fusionerede virksomhed og Topdanmark/If, idet der
fokuseres pd, hvordan koordineringen vil forega i praksis.

5.2.4.1.3.2 Vurdering af muligheden for stiltiende koordinering

Efter fusionen vil den fusionerede virksomhed og Topdanmark/If samlet udggre [>50] pct. af
markedet, jf. Tabel 5.2. Det tredjestgrste selskab pa markedet, LB Forsikring, har en markeds-
andel pa [10-20] pct. og er dermed vasentligt mindre end Tryg og Topdanmark/If. Der er dog
en lang rakke andre aktgrer pa markedet, med en markedsandel fra ca. 10 pct. og nedefter.

Umiddelbart kan symmetriske markedsandele samt den ggede koncentration pa markedet
som fglge af fusionen gge risikoen for, at den fusionerede virksomhed og Topdanmark/If stil-
tiende koordinerer priser.

For sd vidt angar betingelsen vedrgrende etablering af koordineringsbetingelser, forudsaetter
dette, at der kan identificeres ét eller flere referencepunkter, som selskaberne kan ggre til
genstand for koordineringen. Dette kan fx vare priser. Derfor er opfyldelsen af denne betin-
gelse ngdvendig for, at koordinering overhovedet kan opsta.

Jo enklere og mere stabile de gkonomiske forhold er, desto lettere er det generelt for selska-
berne at etablere koordineringsbetingelser.*>® Etablering af koordineringsbetingelser kraever
ofte en vis grad af gennemsigtighed pd markedet, sa aktgrerne kan identificere de relevante
referencepunkter.

De digitale prissammenligningsportaler, som eksisterer pa forsikringsmarkedet, ggr det ikke
kun nemmere for forbrugeren at sammenligne forsikringsselskabernes priser, portalerne ggr
det ogsa muligt for selskaberne at overvage konkurrenternes priser. Med ganske fa klik er det
muligt at fa priser for alle de forsikringsselskaber, som samarbejder med portalerne. Dette
forhold kunne umiddelbart medvirke til at gge gennemsigtigheden pa markedet.

Imidlertid bemaerker styrelsen, at en raekke forhold indebzrer, at gennemsigtigheden i
forsikringsselskabernes priser reelt er mere begraensede.

For det fgrste er forsikringsselskabernes produkter ikke fuldstendigt homogene. Det er
saledes ikke muligt via prissammenligningen at afggre om lave priser fx er et udtryk for en
ringere daekning eller variationer i forsikringsbetingelserne. Parterne har bl.a. oplyst, at pris-
sammenligningsportalerne "fanger ikke individuelle forskelle i selskabernes produkter, fx om
der er mulighed for andre brugere af den forsikrede bil, om kunden har en anden selvrisiko, om
bilen er leaset osv.” 460

For det andet er det hos nogle selskaber muligt for kunderne at forhandle om priserne, fx hvis

de har faet et billigere tilbud hos en konkurrent. Desuden er der en rakke selskaber, der arligt
udbetaler bonus til deres kunder, og stgrrelsen herpa opggres typisk kun én gang arligt, og er

459 Jf. fx Kommissionens afggrelse af 31. januar 2001 i sag M.2097, SCA/Metsd Tissue, punkt 148.
460 Jf, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 9. juli 2018 af styrelsens mgde med parterne den 13. juni 2018.
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derfor ikke afspejlet i priserne pd sammenligningsportalerne. Derfor er priserne pa portalerne
langt fra altid retvisende for den faktiske pris, som kunden skal betale.

For det tredje er der nogle selskaber, som tilbyder en rabat, som opnas ved at samle forsikrin-
ger hos samme selskab. Priserne pd sammenligningsportalerne kan oplyses inklusiv en rabat,
men det fremgar ikke, hvilke og hvor mange forsikringer kunden skal tegne for at opna rabat-
ten. Endvidere kan rabattens stgrrelse variere fra selskab til selskab.

Derudover bemaerker styrelsen, at priserne pa forsikringsprodukter ofte er meget individuali-
serede, og bl.a. baserer sig pad den enkelte kundes skadeshistorik samt andre demografiske
forhold. Forskellige forsikringsselskaber kan derfor vurdere kundens risiko - og dermed den
korrekte pris - forskelligt. Dette forhold medvirker til at vanskeligggre en etablering af koor-
dineringsbetingelserne for sa vidt angar priser.

Det er styrelsens vurdering, at produkternes kompleksitet skaber en lavere gennemsigtighed i
markedet, og gar det vanskeligt at etablere en stiltiende koordinering omkring priser. Det er
styrelsens vurdering, at fusionens gennemfgrelse ikke vil ndre herpa.

Ovenstdende medfgrer ogsa, at den anden kumulative betingelse, dvs. hvorvidt der kan ske
kontrol af afvigelser fra koordineringen, ikke er opfyldt. Det skyldes, at det vil veere svert for
et selskab at opdage afvigelser fra en eventuel koordinering, ndr der er lav gennemsigtighed
mht. priserne. De koordinerende selskaber vil sdledes have svert ved lgbende at overvage
hinandens priser, idet selskaberne har mange muligheder for at justere den faktiske pris, som
kunden betaler, uden at dette kommer til udtryk i de offentligt tilgaengelige priser, jf. ovensta-
ende gennemgang.

Samlet set er det derfor styrelsens vurdering, at det ikke er sandsynligt, at den fusionerede
virksomhed og Topdanmark/If vil veere i stand til stiltiende at koordinere priser pd markedet
for salg af skadeforsikring til privatkunder efter fusionen.

5.2.4.1.3.3 Delkonklusion - koordinerede virkninger

Pa baggrund af ovenstdende er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at den
planlagte fusion ikke vil heemme den effektive konkurrence betydeligt i form af koordinerede
virkninger pa markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder.

Det skyldes bl.a. begraenset gennemsigtighed i selskabernes faktiske priser pd markedet, som
medfgrer at det bliver vanskeligt for selskaberne at etablere koordineringsbetingelser og at
kontrollere afvigelser fra en eventuel koordinering.

5.3 Effektivitetsgevinster

Det fremgdr af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, at en
fuldsteendig analyse af fusionens virkninger for konkurrencen indebeaerer en vurdering af de
effektivitetsgevinster, som fusionen potentielt medfgrer.461 Effektivitetsgevinster, som opstar i
kraft af fusionen, vil nemlig kunne gge den fusionerede virksomheds evne og incitament til at

461 Jf. desuden paragraf 29 i preeamblen til Radets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner
og virksomhedsovertagelser ("EU-fusionsforordningen”).
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deltage aktivt i konkurrencen, hvilket kan vzere til gavn for forbrugerne, og derved opveje de
konkurrenceskadelige virkninger, som fusionen ellers kunne f3.462

Hvis det pa baggrund af tilstraekkelig dokumentation kan fastslas, at effektivitetsgevinsterne
ved fusionen har en sddan stgrrelse, at de vil opveje de konkurrenceskadelige virkninger for
forbrugerne, vil Konkurrenceradet kunne beslutte, at en fusion, som ellers ville begraense
konkurrencen, alligevel skal godkendes.463

For at blive taget i betragtning i den samlede vurdering af fusionens virkninger for konkurren-
cen, skal effektivitetsgevinsterne opfylde tre kumulative betingelser:*64

(i) Gevinsterne skal veere til gavn for forbrugerne.
(ii) Gevinsterne skal veere fusionsspecifikke.
(iii) Gevinsterne skal veere paviselige.

Det er fusionsparterne, der har bevisbyrden i forhold til at dokumentere, at en fusion medfg-
rer effektivitetsgevinster, der er tilstraekkeligt store til at opveje fusionens negative virkninger
for forbrugerne, samt at fremleegge dokumentation for, at de tre kumulative betingelser er
opfyldt.465

I det fglgende vil styrelsen naermere beskrive indholdet af hver af de kumulative betingelser
pa baggrund af de horisontale retningslinjer samt relevant praksis.

(i) Til gavn for forbrugerne

Betingelsen om, at effektivitetsgevinsterne skal veere til gavn for forbrugerne, indebaerer for
det forste, at effektivitetsgevinsterne skal veere tilstraekkeligt store til at kompensere for de
skadevirkninger, som fusionen ellers ville medfgre. Hvor store krav, der stilles til effektivitets-
gevinsternes stgrrelse, beror dermed p3, hvor store skadevirkninger fusionen kan taenkes at fa
for konkurrencen. 466

[ forhold til effektivitetsgevinsternes stgrrelse er den relevante sammenligningsparameter, at
forbrugerne ikke ma blive stillet darligere som fglge af fusionen.*¢” Derfor vil det ikke vere
alle dokumenterede besparelser m.v., som i et fusionsretligt perspektiv vil blive anset for ef-
fektivitetsgevinster, selvom besparelserne matte komme virksomhederne til gode.458 Kom-
missionen anser siledes generelt, at effektivitetsgevinster, som fgrer til en reduktion i variab-

462 Jf, Retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning (EF) Nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser ("Retningslinjer for horisontale fusioner”), punkt 77.

463 Jf, Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 77.

464 f. Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 78.

465 Jf. Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166, Deutsche Bérse/NYSE Euronet, punkt 1142, Jf. Kommissionens
afggrelse af 30. januar 2013 i sag M.6570, UPS/TNT Express, punkt 816. Jf. ogsd Retningslinjer for horisontale fusioner,
punkt 87.

466 Jf. Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 84. Jf. ogsa Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166,
Deutsche Borse/NYSE Euronet, punkt 1139.

467 Jf. Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166, Deutsche Bérse/NYSE Euronet, punkt 1137. Jf. ogsd Kommis-
sionens afggrelse af 30. januar 2013 i sag M.6570, UPS/TNT Express, punkt 811.

468 f, fx Rettens dom af 6. juli 2010 i sag T-342/07, Ryanair Holding mod Kommissionen, praemis 441.
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le omkostninger eller i marginalomkostninger, med stgrre sandsynlighed vil komme forbru-
gerne til gode end effektivitetsgevinster, der relaterer sig til faste omkostninger m.v.46°

Kravet om, at forbrugerne ikke ma blive stillet darligere efter fusionen, har desuden som
konsekvens, at effektivitetsgevinsterne skal komme forbrugerne til gode pa de markeder, der
ellers ville blive negativt pavirket af fusionen.*70

Kommissionen vil endeligt vurdere, om effektivitetsgevinsterne kan realiseres inden for en
rimelig tid, og hvor stor sikkerhed der er for, at gevinsterne faktisk vil blive realiseret.#’! Jo
leengere ude i fremtiden effektivitetsgevinsterne forventes at blive realiseret, jo mindre vaegt
kan Kommissionen normalt tilleegge dem. Det er med andre ord en betingelse, at effektivitets-
gevinsterne kan realiseres rettidigt.472

Generelt geelder, at jo stgrre potentielle skadevirkninger en pataenkt fusion vil have, jo stgrre
krav stiller Kommissionen til dokumentationen for effektivitetsgevinsternes stgrrelse, retti-
dighed og sandsynligheden for, at effektivitetsgevinsterne faktisk bliver realiseret.*”3

(ii)  Fusionsspecifikke

Kravet om, at effektivitetsgevinsterne skal vaere fusionsspecifikke, indebeerer, at effektivitets-
gevinster kun er relevante for vurderingen, nar de direkte skyldes den anmeldte transaktion,
og nar gevinsterne ikke kan realiseres i tilsvarende omfang gennem mindre konkurrenceska-
delige alternativer.*74

Det palegger sdledes parterne at bevise, at der ikke findes realistiske, opnaelige og mindre
konkurrencebegraensende alternativer til den anmeldte fusion, hvorved de samme effektivi-
tetsgevinster kunne vaere opndet. Dette kunne eksempelvis vere i form af en aftale, der ikke
er fusionsrelateret, sdsom en licens- eller samarbejdsaftale, eller i form at et alternativt fusi-
onsscenarie.47’s

Ved vurderingen af, om denne betingelse er opfyldt, tager Kommissionen kun hgjde for de
alternativer, der er rimelige og praktiske i betragtning af den erhvervssituation, som virksom-
hederne befinder sig i.47¢

(iii) Pdviselige

Betingelsen om paviselighed indebeerer, at de paberdbte effektivitetsgevinster skal vaere
verificerbare, sdledes at Kommissionen kan vaere rimelig sikker p3, at gevinsterne realiseres,

469 Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166, Deutsche Bérse/NYSE Euronet, punkt 1138. Jf. ogsa Kommissio-

nens afggrelse af 30. januar 2013 i sag M.6570, UPS/TNT Express, punkt 812. Jf. ogsa Retningslinjerne for horisontale fusi-

oner, punkt 80.

Jf. Retningslinjerne for horisontale fusioner, punkt 79, jf. ogsd Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166,

Deutsche Borse/NYSE Euronet, punkt 1137.

Jf. Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166, Deutsche Bérse/NYSE Euronet, punkt 1137.

Jf. Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 83.

Jf. Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166, Deutsche Bérse/NYSE Euronet, punkt 1139 og 1144. Jf. ogsa

Kommissionens afggrelse af 30. januar 2013 i sag M.6570, UPS/TNT Express, punkt 813. Jf. ogsa Retningslinjer for horison-

tale fusioner, punkt 84.

474 ]f. Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166, Deutsche Bérse/NYSE Euronet, punkt 1141.

475 |f. Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 85.

476 ]f. Rettens dom af 6. juli 2010 i sag T-342/07, Ryanair Holding mod Kommissionen, preemis 427. Jf. ogsd Retningslinjer for
horisontale fusioner, punkt 85.
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og at gevinsterne er tilstraekkeligt store til at opveje fusionens potentielle skadelige virkninger
for forbrugerne.*””

I reglen indebzerer dette, at fordelene for forbrugerne skal kunne opggres kvantitativt. Hvor
det ikke er muligt at kvantificere de paberabte effektivitetsgevinster, skal det vaere muligt at
forudse en Kklart paviselig positiv effekt for forbrugerne, og denne ma ikke vare ubetydelig.+’8

[ det omfang, stgrrelsen af de estimerede effektivitetsgevinster er behaeftet med usikkerhed,

vil Kommissionen i hovedregelen kun kunne laegge veegt pa den del af gevinsterne, der kan
verificeres.*”?

5.3.1 Opsummering af effektivitetsgevinster paberabt af fusionspar-
terne
Parterne har paberabt sig effektivitetsgevinster for samlet set [xxx] mio. kr. arligt inden for en
tidshorisont pa tre ar.#8° Belgbet bestdr bade af besparelser i de variable omkostninger, der
udger ca. 70 pct. af de samlede gevinster, faste omkostninger, samt hvad parterne betegner
som "semi-variable” omkostninger.
Pa styrelsens anmodning er beskrivelsen af effektivitetsgevinsterne blevet uddybet af
parterne ad flere omgange, og i denne forbindelse har parterne lgbende opjusteret deres
estimat. Senest har parterne sammenfattet og yderligere udbygget deres paberabte effektivi-
tetsgevinster i et notat til styrelsen.48!
De samlede gevinster er praesenteret i Tabel 5.12 og forventes opnaet pa fglgende made:
(i) besparelser i de variable omkostninger, heraf
o Dbilligere indkgb
e mere effektiv svindeldetektion
o Dbilligere genforsikring
e skadebehandling og regressager
(ii) besparelser i faste og "semivariable” omkostninger, heraf
e investeringsforvaltning

e Dbesparelser pa advokatydelser og taksatorer

e IT-besparelser

477 Jf. Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 86. Jf. ogsa Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166,
Deutsche Borse/NYSE Euronet, punkt 1141.

478 |f. Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 86.

479 Jf. fx Kommissionens afggrelse af 30. januar 2013 i sag M.6570, UPS/TNT Express, punkt 873.

480 Jf, parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018.

481 If, parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018.
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e FTE-reduktion*82
e husleje

e administrationsomkostninger

Tabel 5.12 Effektivitetsgevinster

Effektivitetsgevinst Mio. kr.
Variable omkostninger [xxx]
Indkgb [xxx]
Svindeldetektion [xxx]
Reassurance/genforsikring [xxx]
Optimering af skadeserstatning og regressager [xxx]
Semi-variable omkostninger [xxx]
Investeringsforvaltning [xxx]
Advokatydelser og taksatorer [xxx]
IT-besparelser [xxx]
Faste omkostninger [xxx]
FTEY [xxx]
Husleje [xxx]
Diverse administrative omkostninger [xxx]
lalt [xxx]

Note: (1) FTE star for "Full-time equivalent”, og besparelsen daekker saledes over besparelser i lgnninger

Kilde: Parternes fusionsanmeldelse samt Parternes svar af 10. juli 2018 pd styrelsens sppgrgsmdl af 29. juni 2018

Hver af disse effektivitetsgevinster bliver gennemgaet og vurderet i de fglgende afsnit.

5.3.2 Effektivitetsgevinster fra variable omkostninger
5.3.2.1 Indkeb
5.3.2.1.1 Beskrivelse af indkgbsbesparelser

Den stgrste effektivitetsgevinst, som parterne har pdberdbt sig, stammer fra forventede
besparelser pa indkgb. Besparelser pa indkegb i forbindelse med skader, fx handverkere eller
lgsgre, vil medfere lavere erstatningsudgifter og dermed lavere variable omkostninger.

Effektivitetsgevinsterne fra besparelser pd indkgb er estimeret pa baggrund af en analyse fra

april 2018, som er udarbejdet af det eksterne konsulentbureau Efficio*83, der arbejder speci-
fikt med indkgbsoptimering. Parterne har pa baggrund af en forespgrgsel fra styrelsen faet

482 Besparelser pa reduktion af antal medarbejdere.

483 Se mere pa: https://www.efficioconsulting.com/en-gb/about-us /who-we-are/.
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Efficio til at udarbejde en ekstra rapport, der pa baggrund af Kommissionspraksis opdeler de
opgjorte indkgbsbesparelser, sdledes at der i det fglgende skelnes mellem 48+

(i) ”Benchmark-besparelser”

Defineret som indkgbsbesparelser, der manifesterer sig ved, at Alka overgar fra egne til
Trygs (mere fordelagtige) indkgbsaftaler, samt at Alka nar Trygs "best practice” for indkgb.
"Best practice” dakker over indkgbsmeessige tiltag, som hos Tryg har saenket deres ind-
kgbsudgifter og dermed deres erstatningsudgifter.

(ii) "Fusionsbesparelser”

Defineret som alle besparelser, der kommer ud over benchmark-besparelserne. Dette er
sdledes bade skalabetingede indkgbsbesparelser, der fglger af, at den fusionerede enhed
far en stgrre samlet indkgbsvolumen, samt besparelser, som Efficio vurderer, at den fusio-
nerede enhed kan opna gennem helt nye indkgbstiltag eller ved forbedringer af nuveaeren-

de praksis.

Effektivitetsgevinster relateret til indkgb er praesenteret i nedenstaende Tabel 5.13.

Tabel 5.13 Effektivitetsgevinster fra indkgbsbesparelser opdelt i "Benchmark-
besparelser” og "fusionsbesparelser” (mio. kr.)

Kategori Alka Alka Tryg
Benchmark- Fusionsbesparelse Fusionsbesparelse Total
besparelse
Bil [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Bygning [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Indbo [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Vejassistance [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Rejse [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Andre® [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Indirekte® [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Skadebehandling(g) [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Total [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
Note:

(1): "Andre” deekker primeert over kaeledyr

(2): "Indirekte” deekker over bl.a. IT, marketing og HR.
(3): "Skadebehandling” deekker over gevinster ved gget indkgbseffektivitet pa tvers af kategorier ved implementering af Trygs
"best practice”, som resulterer i besparelser pa leverandgrudgifter.

Anm.: Parterne vurderer, at benchmark-besparelserne med sikkerhed vil blive opfyldt, mens fusionsbesparelserne ligger i et

middelhgjt spaend. Benchmark-besparelser er saledes inkluderet i alle totaler. Minimumbelgbet i intervallerne for fusionsbespa-

relser forventes opnaet med sikkerhed.

Kilde: Efficios analyse af henholdsvis april 2018 og august 2018

484 Kommissionen har tidligere foretaget en tilsvarende opdeling, se fx Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905,

INEOS/Solvay/JV.
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(i) Benchmark-besparelser
Parterne vurderer at kunne spare [xxx] mio. kr. drligt ved de sdkaldte benchmark-besparelser.
Besparelserne kommer sig af, at Tryg i dag har mere fordelagtige indkgbsaftaler end Alka pa
bl.a. veerksteds- skadeservice- og handverkeraftaler [xxx]. Indkgbsbesparelserne er af parter-
ne delt ud pa forsikringstyper som opgjort i Tabel 5.13.

Ifglge parterne har Tryg brugt mange ressourcer pa at optimere sine indkgb og sikre en hgj
grad af compliance.*8> Af denne grund har Tryg “som falge af systematisk arbejde med indkegb
siden 2012 reduceret sine erstatningsudgifter med [xxx] pct.”#%¢ Det er parternes opfattelse, at
en lignende besparelse vil kunne opnas pa Alkas erstatningsudgifter.

Benchmark-besparelserne er beskrevet af parterne gennem Efficios rapporter. Rapporterne
indeholder dog ikke en fuld opggrelse af hver enkelt besparelse, som er angivet i Tabel 5.13.
Rapportens indhold er gengivet nedenfor:

. For bil forventes det, at der kan spares [xxx], hvis [xxx], mens der kan spares [xxX]
ved at [xxx]. Herudover forventes det, at der kan spares [xxx] ved at [xxx]. Det frem-
gar ikke preecist, hvordan den resterende besparelse pa [xxx] forventes realiseret.

. For hus udmgnter besparelsen pa [xxx] sig i at [xxx]. Beregningen er foretaget pa
baggrund af Tryg og Alkas gennemsnitlige skadesudgifter til reparation og restorati-
on af bygninger.

. For indbo kan der spares [xxx]| hvis [xxx]. Herudover ligger der yderligere en bespa-
relse i, at [xxx]. Det fremgar ikke, om denne besparelser deekker de resterende [xxx]

. For rejse [xxx] som igennem et par forskellige tiltag vil udmgnte sig i en besparelse pa
[xxx] hvis [xxx]. Der er redegjort for det samlede belgb.

. For indirekte er det ikke specificeret, hvilket tiltag der medfgrer besparelsen pa [xxx]

. En besparelse pa [xxx] pa skadebehandling opnas ved, at Alka fglger Trygs "best prac-
tice” for skadebehandling. Tryg har et bedre system og deraf en mere effektiv skade-
behandling.

(ii)  Fusionsbesparelser
Parterne vurderer at kunne spare [xxx] mio. kr. arligt som fglge af "fusionsbesparelser”. Dette
er ifglge parterne besparelser, der er direkte afledt af fusionen, idet de raekker ud over
benchmark-besparelserne [xxx].

Fusionsbesparelserne er beskrevet af parterne gennem Efficios rapporter. Besparelserne for
henholdsvis Tryg og Alka, som er opgjort i Tabel 5.13, er kun i et enkelt tilfeelde sammenholdt
med en specifik aftale, men er ellers udelukkende beskrevet overordnet som fglger:

. Bil: [xxx]

. Hus: [xxx]

. Indbo: [xxx]

. Vejassistance: [xxx]
. Rejse: [xxx]

. Andre: [xxx]

485 Compliance daekker over at sikre, at de skadelidte benytter sig af de aftaler med vaerksteder o. lign., som forsikringssel-
skabet har forhandlet. Graden af compliance for fx autoskader er saledes den procentdel af skader, som bliver udbedret pa
et fordelsvaerksted.

486 Jf, parternes notat om Effektivitetsgevinster af 23. marts 2018.
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. Indirekte: [xxx]

5.3.2.1.2 Vurdering af indkgbsbesparelser
5.3.2.1.2.1 Benchmark-besparelser - paviselig og fusionsspecifik
Padviselighed

Det fglger af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, at effektivi-
tetsgevinsterne skal vaere paviselige, og jo mere pracise og overbevisende de er fremfgrt, jo
bedre kan de vurderes. Hvis det er rimeligt muligt, skal effektivitetsgevinsterne og de fordele,
som de medfgrer for forbrugerne, derfor opggres talmaessigt.*87

Det fglger ogsd af Kommissionens retningslinjer, at undersggelser foretaget af eksterne
eksperter er omfattet i de oplysninger, som kan vere relevante for vurderingen af effektivi-
tetsgevinster.488

Parterne har i denne sag fremlagt Efficios rapporter som dokumentation for deres indkgbsbe-
sparelser.*8?

De opgjorte benchmark-besparelser i Efficios rapporter er beregnet pa baggrund af faktisk data
vedrgrende fx spend og antal skader fra henholdsvis Tryg og Alka, og beregninger fremgar
klart af Efficios rapporter. Ydermere kan Tryg forholdsvis hurtigt benytte egne indkgbsaftaler
og indkgbspraksis pa Alkas portefglje, sdledes at benchmark-besparelserne opnas.*° Det er
derfor styrelsens vurdering, at de opgjorte benchmark-besparelser, som er kvantificeret i
ovenstdende beskrivelse, er bade underbyggede og sandsynliggjorte. Det er sdledes styrelsens
vurdering, at benchmark-besparelserne opfylder kravet om at vaere paviselige.

Fusionsspecificitet
Parterne har paberabt sig effektivitetsgevinster som fglge af bedre indkgbsaftaler for Alkas
vedkommende pa samlet set [xxx].

Styrelsen vurderer, at de angivne indkgbseffektivitetsgevinster for Alka som fglge af en
overgang til Trygs indkgbsaftaler og "best practice” ikke opfylder betingelsen om at veere

fusionsspecifikke.

Ifglge fast Kommissionspraksis#°! vil effektivitetsgevinster som fglge af besparelser i variable
omkostninger ikke opfylde kravet om at veere fusionsspecifikke, hvis:

(i) Parterne kan opnd samme besparelse pa stand-alone basis.

(i) Parterne kan opna samme besparelse gennem mindre konkurrenceskadelige initiati-
ver.492

487 Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 86

488 Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 88.

489 Jf. parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 11 og 12.

490 Jf. parternes besvarelse af 19. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af 16. juli 2018.

491 Se fx Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905, INEOS/Solvay/JV, og Kommissionens afggrelse af 12. december
2012 i sag M.6497, Hutchison 3G Austria/Orange Austria.

492 Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 85.
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(i)  Kravet om stand-alone basis
Kommissionen vurderer i afggrelsen INEOS/Solvay, at “[xxx]"4%3

I relation til (i) har Parterne anfgrt fglgende:

"Mange af de tiltag, som Tryg har foretaget i forbindelse med optimering af sine ind-
kob [xxx].”4*

”... hvis Alka havde varet stgrre/haft en stgrre indkgbsvolumen, sd kunne Alka have
opndet en bedre pris. Alka har den naturlige antagelse, at desto stgrre indkgbsvolu-
men, desto bedre aftaler kan der typisk opnds.”*

"Det er Trygs erfaring, at volumen har stor betydning, og at det kan svare sig at gge
volumen yderligere med henblik pd at opnd indkebsbesparelser”. 4

[xxx] 47

"Hvis et selskab pd Alkas stgrrelse gnskede at indfore/aftale en tilsvarende [xxx] ville
der veere flere leverandgrer, der ville takke nej ... den omseatning, som leverandgrerne
kan opnd ved at indgd i endnu et nyt samarbejdsset-up ikke ville opveje den investe-
ring, som leverandgrerne skulle foretage ... [xxx].”#%¢

For de besparelser, der fglger af, at Alka overgar til Trygs indkgbsaftaler, ggr parterne sdledes
geldende, at grunden til, at Tryg har kunnet forhandle [xxx] og lave enhedspriser, er deres
store indkgbsvolumen, [xxx].

Parterne har i lyset af Efficios rapport desuden anfgrt, at "Efficio har ikke foretaget sin
vurdering specifikt i lyset af de fusionsretlige regler om effektivitetsgevinster. Det kan derfor ikke
udelukkes, at Alka ogsd i fravaer af fusionen ville kunne opnd visse af de skgnnede omkostnings-
reduktioner ved en anderledes hdndtering af sine indkgb.”**° Efficios vurdering er, at [xxx]| pct.
af besparelserne, hvilket vil sige ca. [xxx] mio. kr. arligt, bgr medregnes som effektivitetsgevin-
ster, idet disse ifglge Efficio ikke vil kunne opnas uden fusionen.50

Parterne har ligeledes oplyst: "Alka har ikke kunnet identificere og ikke anset det for sandsyn-
ligt, at der findes skriftligt materiale, der dokumenterer, at hvis Alka havde varet stgrre/haft en
stgrre indkgbsvolumen, sd kunne Alka have opndet en bedre pris.”50!

Styrelsen bemeaerker hertil at:
For det forste har Parterne oplyst “at Alka selv har overvejet, om de ville kunne reducere deres

skadeudgifter, og derfor kommer Trygs opggrelse af synergier ikke bag pd dem.”5? Dette kan
indikere, at Alka ikke i udgangspunktet har forhandlet de bedst mulige indkgbsaftaler.

493 Jf. Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905, INEOS/Solvay/JV, punkt 1172.

494 Jf. parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 6.

495 Jf. parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 7.

496 Jf. parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 8.

497 Jf, parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 13.

498 Jf, parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 13-14.
499 Jf. parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018.

500 Jf, Efficios analyse af august 2018, side 2.

501 Jf. parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 7.

502 Jf, Konkurrence of Forbrugerstyrelsens referat af 7. marts 2018 af styrelsens mgde med parterne.
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For det andet vurderer styrelsen, at det ikke er hverken bevist eller sandsynliggjort, at
selskaber med stgrre indkgbsvolumen ngdvendigvis har de mest fordelagtige indkgbsaftaler.
Styrelsen har pa baggrund af indhentet data fra bade parter og konkurrenter beregnet et mal
for sammenhaengen mellem erstatningsudgifter og antal skader for otte af selskaberne pa
markedet, jf. nedenstdende Figur 5.14. Figuren viser selskabernes gennemsnitlige erstat-
ningsudgifter til henholdsvis en bil-, hus- og indboskade baseret pa selskabernes faktiske data.

Figur 5.14 underbygger, at Tryg har nedbragt deres erstatningsudgifter [xxx]. Figuren
underbygger derimod ikke en generel tendens til, at store selskaber har lavere gennemsnitlige
erstatningsudgifter sammenlignet med sma selskaber som fglge af stgrre kgbekraft. I forlen-
gelse heraf er der flere mindre selskaber, som har lavere gennemsnitlige erstatningsudgifter
end flere af de store selskaber [xxx].

Efficios rapport [xxx] efterlader ikke nogen tvivl om, at der eksisterer et potentiale for
indkgbsbesparelser for Alkas portefglje, men det er styrelsens vurdering, at parterne ikke har
sandsynliggjort i tilstreekkelig grad, at Alka ikke kan udnytte dette potentiale pa stand-alone
basis.503 Dette vurderes pa baggrund af en kombination af, at parterne ikke har kunnet finde
materiale til at underbygge, at Alka er begraenset af sin nuvarende indkgbsvolumen, samtidig
med at det indsamlede data fra parterne og konkurrenter ikke indikerer, at der skulle veere en
sammenhaeng mellem stgrrelse og gennemsnitlige erstatningsudgifter. Trygs lavere gennem-
snitlige erstatningsudgifter, sammenlignet med Alka, synes at vaere et resultat af deres syste-
matiske arbejde med indkgb og ikke ngdvendigvis et resultat af deres stgrrelse. Herudover
har Alka selv indikeret, at de ser et potentiale i at seenke erstatningsudgifterne, og kommissi-
onspraksis underbygger, at "best-in-class”, eller benchmark-besparelser, generelt ikke er
fusionsspecifikke, netop fordi de enkelte fusionsparter normalt selv kan opnd samme bespa-
relse pa stand-alone basis.

Tryg er, jf. parternes hgringssvar, ikke enig med styrelsen i, at selskabernes gennemsnitlige
erstatningsudgifter er en retvisende proxy for hvilken betydning volumen har pa forsikrings-
selskabers indkgbsaftaler, bade fordi den underliggende risiko ikke er sammenlignelig pga.
forskelle i kundemix, og fordi Tryg ikke kan se, at erstatningsudgifterne er renset for ikke-
indkgbsrelaterede erstatninger.

Som parterne selv nevner i deres hgringssvar, har styrelsen allerede i fodnoten til punkt 1078
anerkendst, at der er en udfordring med malet for gennemsnitlige erstatningsudgifter pr. ska-
de, fordi der eksisterer en risiko for, at gennemsnittene er pavirket af systematiske forskelle i
den underliggende risiko, som fglge af forskelle i selskabernes kundemix. Af samme arsag
konkluderer styrelsen pa intet tidspunkt, at Figur 5.14 er et bevis for, at der ikke eksisterer en
sammenhaeng mellem volumen og indkgbsaftaler/erstatningsudgifter. Som neevnt i punkt
1076 i udkast til afggrelse vurderer styrelsen, at parterne ikke har bevist eller sandsynliggjort
i tilstraekkelig grad, at selskaber med stgrre indkgbsvolumen ngdvendigvis har de mest for-
delagtige indkgbsaftaler. Pa trods af, at bevisbyrden ligger pa parterne, har styrelsen alligevel
valgt at undersgge, om en sammenhang mellem volumen og indkgbsaftaler skulle kunne
underbygges af det data for skader og erstatningsudgifter, som styrelsen har indsamlet fra
parterne og parternes konkurrenter. Styrelsen konkluderer udelukkende ud fra Figur 5.14, at
de her anvendte oplysninger ikke kan underbygge en sammenhaeng mellem volumen og er-
statningsniveau.

503 Det skal pointeres, at det ikke i figuren har vaeret muligt at tage hgjde for risikoen for, at der kan vere systematiske for-
skelle i selskabernes kundemasse. Det kan eksempelvis vere, at Codans kunder gennemsnitligt set har dyrere biler, som er
dyrere at reparere, sammenlignet med GF.
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Ydermere afviser styrelsen, at der skulle veere bias i figuren som fglge af erstatningsudgifter,
der ikke er indkgbsrelaterede, sd som kontanterstatninger. Disse indgar ikke i data til figuren,
idet styrelsen, netop pa grund af drsagen til partenes bekymring, kun har valgt at opggre den
gennemsnitlige erstatningsudgift pr. skade for bil-, hus- og indboforsikring, og ikke ulykkes-
forsikring, idet denne kategori hovedsagligt bestar af kontanterstatninger. Kontanterstatnin-
ger til personskader indgar saledes ikke i beregningen.

Det er sdledes styrelsens vurdering, at parterne ikke i tilstraeekkelig grad har pavist, at Alka
ikke vil kunne opna tilsvarende besparelser pa deres aftaler med autovaerksteder, handvaer-
kere og skadesservice mv. pd stand-alone basis, og at benchmark-besparelserne dermed ikke
er fusionsspecifikke.

Figur 5.14 Gennemsnitlig erstatningsudgift for en bil-, hus- og indboskade

[xxx]

Note: Milet er givet ved den gennemsnitlige erstatningsudgift for en skade pd henholdsvis bil, indbo og hus. Gennemsnittet er
baseret pa arene 2014-2016. De stiplede linjer angiver gennemsnittet for de 8 selskaber.

Anm.: Erstatningsudgifterne er de rene erstatningsudgifter, og det spiller sdledes ikke ind, fx hvor effektive selskabernes skade-
behandlere er.

Kilde: Styrelsens egne beregninger pd baggrund af styrelsens dataanmodning til parter og konkurrenter

(ii) Kravet om et mindre konkurrenceskadeligt initiativ
[ relation til (ii) har parterne anfgrt, at det ikke forekommer praktisk realistisk, at Tryg og
Alka som alternativ til fusionen skulle kunne indga i et samarbejde om falles indkgb. Begrun-
delsen er, at de konkurrencemeaessige ulemper, der for Tryg vil vaere forbundet med at bidrage
til, at Alka som konkurrent kan opna vaesentlige bedre indkgbsvilkar, vil overstige gevinsten,
og at samarbejdet sdledes primaert vil vaere til gavn for Alka.

Om Alkas mulighed for at indgd et indkgbssamarbejde med andre forsikringsselskaber har
parterne anfgrt:

"Indkgbssamarbejder mellem Alka og andre forsikringsselskaber vil ligeledes vare ud-

fordret af, at et indkgbssamarbejde dels kan rejse konkurrenceretlige problemer, dels
kan skabe vanskelige overvejelser om, hvordan “gevinsten” ved stgrre, faelles indkgb
skal fordeles mellem selskaber med forskellige indkgbsvolumener.”504

Praksis viser, at Kommissionen har lagt en forholdsvis stram linje i deres bedgmmelse af
alternative initiativer. Det fremgar fx af sagen Hutchison 3G Austria/Orange Austria:

“The Commission, however, cannot rule out alternatives just because they might be
more cumbersome or expensive for H3G to implement.”>%>

504 Jf, parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018.
505 Jf. Kommissionens afggrelse af 12. december 2012 i sag M.6497, Hutchison 3G Austria/Orange Austria, punkt 417
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“Moreover, increased network coverage can [...] be attained through other means
which are perfectly attainable and realistic albeit perhaps less attractive to H3G.”5%

“However, there are other alternatives that would allow for LTE rollout [...] Although
these alternatives may be less advantageous for H3G, they [...] must therefore be taken
into account in this analysis.”%07

Det fglger saledes af praksis, at et mindre konkurrenceskadeligt alternativ ikke kan afvises,
blot fordi parterne kan se eventuelle udfordringer ved at gennemfgre alternativet, og ej heller
hvis alternativet er mere omkostningstungt, eller blot fordi fusionsscenariet er mere fordelag-
tigt for parterne.

Parterne har ikke uddybet, hvorfor et samarbejde om indkgb skulle skabe konkurrenceretlige
problemer, og styrelsen kan saledes ikke tage stilling til dette udsagn. Det er pa baggrund
heraf styrelsens vurdering, at parterne ikke i tilstraeckkelig grad har pavist, at et indkgbssam-
arbejde ikke praktisk kan lade sig gg@re, specielt blandt Alka og andre selskaber, hvor parterne
blot har angivet, at et sddant samarbejde vil skabe vanskelige overvejelser. Parterne har desu-
den ikke bergrt et scenarie, hvor Alka indgar i et indkgbssamarbejde med et eller flere selska-
ber af samme stgrrelse som Alka selv. Benchmark-besparelserne kan saledes heller ikke pa
dette grundlag betegnes som fusionsspecifikke.

Parterne har i deres hgringssvar til udkast til afggrelse gjort geeldende, at et indkgbssamar-
bejde pa forsikringsmarkedet ikke er rimeligt praktisk alternativ til fusionen.

Det er styrelsens vurdering, at parterne ikke er kommet med nogen overbevisende forklaring
pa, hvorfor et indkgbssamarbejde ikke er et praktisk realistisk alternativ i forhold til er-
hvervssituationen pa forsikringsmarkedet. Parterne argumenterer i deres hgringssvar ude-
lukkende med, at indkgbssamarbejder efter deres vidende ikke eksisterer pa forsikringsmar-
kedet i forvejen.

Styrelsen bemeerker, at der allerede eksisterer et indkgbssamarbejde pa det danske skadefor-
sikringsmarked i kraft af Taksatorringen. Taksatorringen er en organisation, som har til for-
mal at foretage opggrelser af motorkgretgjsskader for deres medlemmer, der blandt andre
teeller Alm. Brand og LB Forsikring. Herudover indkgber Taksatorringen autoreparationer pa
medlemmernes vegne, hvilket i praksis svarer til, at de 27 forsikringsselskaber, som er med-
lem af Taksatorringen, indgar i et indkgbssamarbejde om felles indkgb af autoreparationer.

Det fremgar af Kommissionens praksis i sag M.6166 Deutsche Borse/NYSE Euronext:

“The Commission noted that whereas the Notifying Parties argue that cross-margining in deriva-
tives could not be achieved (and has never been achieved) in Europe through interoperability or
outsourcing agreements, such arrangements appear to exist either on different continents (in the
US and Asia) or for other products (for instance cash equity in Europe).”?% [styrelsens under-
stregning].

Desuden viser praksis sdledes, at det ikke er ngdvendigt, at der foreleegger forudgaende
tilfeelde for det mulige alternativ pa det pagaeldende marked. Styrelsen er ikke bekendt med

506 Jf. Kommissionens afggrelse af 12. december 2012 i sag M.6497, Hutchison 3G Austria/Orange Austria, punkt 442.
507 Jf. Kommissionens afggrelse af 12. december 2012 i sag M.6497, Hutchison 3G Austria/Orange Austria, punkt 431 og 432.
508 Jf, Kommissionens afggrelse af 1. februar 2012 i sag M.6166, Deutsche Borse/NYSE Euronet, punkt 1226.
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tilsvarende indkgbssamarbejder pa forsikringsmarkedet i andre lande, men bemaerker hertil,
at det ikke kan udelukkes, at sddanne eksisterer. Indkgbssamarbejder er dog almindelig prak-
sis for mange andre typer af produkter, fx i byggebranchen.

Styrelsen bemarker endvidere, at besparelserne pa skadebehandling samt gget compliance og
et tiltag som fx [xxx]| er baseret pa overfgrsel af "best practice” og dermed knowhow mellem
parterne. Besparelser af denne art kan ikke kategoriseres som vaerende fusionsspecifikke, hvis
Alka selv vil veere i stand til fx at udvikle et mere effektivt skadebehandlingssystem.

Kommissionen bemzerker i sagen M.6905 INEOS/Solvay: “the Commission considers that
synergies stemming from the sharing of know-how are not merger specific if each party of a
concentration could individually develop equivalent know how.”5%°

[xxx]. Alka har [xxx], mens Tryg [xxx]. Dette betyder ifglge Tryg, at Tryg har et stgrre og
bredere netvaerk af [xxx] sammenlignet med Alka. Ifglge Tryg ville det, for at Alka kunne have
sin compliance, kreeve, at [xxx] ggede sit netveerk, og derfor ”...vil [Alka] grundet sin stgrrelse
ikke kunne realisere tilsvarende gevinster som Tryg ved et stgrre netveerk, da Alkas marginalom-
kostninger alt andet lige vil vaere stgrre end Trygs grundet Alkas lavere volumen.”>10

Det er styrelsens vurdering, at parterne ved ovenstaende udsagn ikke i tilstraekkelig grad har
underbygget, at Alka ikke selv vil kunne forbedre sin compliance. Parterne har ikke godtgjort,
fx hvad det har kostet Tryg at gge deres compliance, eller prgvet at pavise den sammenhang,
de mener, at der er mellem netvearksstgrrelse og compliance. Styrelsen vurderer derfor, at det
pa det foreliggende grundlag ikke kan vurderes, om Alka kan gge sin nuvaerende grad af com-
pliance uden ngdvendigvis at skulle gge sit netveerk af [xxx], samtidig med at det heller ikke
star klart, at det ikke vil kunne betale sig for Alka at udvide sit netveerk, safremt dette er ngd-
vendigt.

Parterne har i deres hgringssvar til udkast til afggrelse bemaerket, at styrelsens udleegning af
Trygs udsagn i ovenstaende punkt 1095-1096 er misforstaet, idet parterne mener, at styrelsen

har fremlagt [xxx].

Styrelsen finder, at parternes opfattelse af styrelsens udlaegning i de ovenstdende punkter kan
opfattes pa en af to mader:

(i)  Parterne forstdr styrelsens udlaegning af Trygs udsagn, som at [xxx] efter fusionen:

I dette tilfzelde har parterne misforstaet styrelsen. Det fremgar klart af udkast til afggrelse, at
styrelsen fortolker parternes udsagn saledes, at [xxx] jf. punkt 1096.

(ii) Parterne forstdr styrelsens udlaegning af Trygs udsagn, som at [xxX].

I dette tilfeelde har parterne forstdet styrelsen korrekt. Parterne har i deres hgringssvar
fremfgrt:

509 Jf. Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905, INEOS/Solvay/]V, punkt 1187.
510 Jf. parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 14.
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"Tryg har ikke fremfort, at det [xxx], hvilket heller ikke er i trdd med Efficio Consultings rapport.
Tryg har fremfart, at visse initiativer, som Tryg har gennemfart med henblik pd at opnd indkgbs-
besparelser, ikke vil [xxx]"511

Citatet fra Tryg i punkt 1095 er fremfgrt i direkte relation til compliance pa [xxx]. I denne
relation har parterne netop fremlagt, at [xxx]. Det er styrelsens opfattelse, at parterne har
brugt compliance pa [xxx] som eksempel pa, hvorfor [xxx]. Hvis parternes udsagn kun ggr sig
geldende for [xxx], jf. ovenstaende citat fra hgringssvaret, og det i sa fald kun er i forbindelse
med compliance for [xxx], at det ifglge parterne [xxx], sd endrer det imidlertid ikke pa den
foreliggende konklusion, idet andre besparelser, som fglge af gget compliance, i sa fald fortsat
ikke vil veere fusionsspecifikke.

I relation til de resterende naevnte tiltag har parterne ikke omtalt, hvorfor Alka ikke selv skulle
kunne ggre brug af disse. Styrelsen kan derfor ikke vurdere disse naermere.

Parterne har dermed ikke i tilstraekkelig grad pavist, at samtlige af de indkgbsrelaterede
benchmark-effektivitetsgevinster i det ovenstdende opfylder betingelsen om at vere fusions-
specifik. Det er styrelsens vurdering, at parterne hverken har pavist, at Alka ikke kan na Trygs
niveau pa stand-alone basis, eller at samme gevinster vil kunne opnas gennem et mindre kon-
kurrenceskadeligt alternativ. Yderligere er det styrelsens vurdering, at de besparelser, der
folger af "best practice”, ikke er fusionsspecifikke i sin natur.

5.3.2.1.2.2 Fusionsbesparelser - paviselig og fusionsspecifik

Pdviselighed

Som tidligere nzaevnt fglger det af Kommissionens retningslinjer, at undersggelser foretaget af
eksterne eksperter er omfattet i de oplysninger, som kan vzere relevante for vurderingen af
effektivitetsgevinster.>12

Kommissionen har i praksis foretaget en mere stram fortolkning af vurderingen for eksterne
rapporter. Kommissionen har blandt andet lagt vaegt p3, at selvom eksterne rapporter kan
underbygge effektivitetsgevinster, sd kraeves det stadig, at effektivitetsgevinsterne er tilpas
udspecificerede og underbyggede, fortrinsvist af konkrete beregninger. I afggrelsen Olympic /
Aegean Airlines vurderede Kommissionen séledes, at: “despite the apparent accuracy of these
figures the underlying calculations are not presented, let alone explained.”'3. P4 denne bag-
grund afviste Kommissionen de effektivitetsgevinster, som parterne havde paberabt sig i rela-
tion til besparelser pa kreditkortgebyrer.

[ afggrelsen INEOS/Solvay, hvor parterne ligeledes havde en ekstern konsulent til at opggre
effektivitetsgevinster, underbyggede parternes konsulenter de pdberabte indkgbsbesparelser
med beviser fra tidligere fusionssager, hvor lignende besparelser blev opndet. Kommissionen
bemaerkede om dette: "As regards verifiability, evidence showing that there have been [xxx]
savings further to a previous merger could in principle be considered as adequate to show that a
merger under review could achieve similar savings.”* Effektivitetsgevinsterne blev dog allige-
vel afvist af Kommissionen, idet parterne ikke havde foretaget en tydelig opsplitning af de
respektive besparelser.

511 Jf, parternes hgringssvar af 1. oktober 2018, side 57

512 Jf. Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 88.

513 Jf. Kommissionens afggrelse af 26. januar 2011 i sag M.5830, Olympic/Aegean Airlines, punkt 1789
514 Jf. Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905, INEOS/Solvay/JV, punkt 1174.
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Parterne har i denne sag fremlagt Efficios rapporter samt rabatskema og satser hos [xxx] og
[xxx] som dokumentation for deres indkgbsbesparelser.>15

Estimaterne for de opgjorte samlede fusionsbesparelser i Efficios rapporter, med undtagelse af
besparelsen hos [xxx] og [xxx], som fglge af den fusionerede enheds stgrre volumen, fremgar
ogsa af Efficios rapporter. Styrelsen anerkender, at fusionsbesparelserne er estimeret af et
eksternt konsulenthus, der ma forventes at have foretaget vurderingen ud fra deres langvarige
erfaring med indkgb. Styrelsen bemaerker dog, at estimaterne pa fusionsbesparelser i Efficios
rapporter ikke er sandsynliggjort i tilstraekkelig grad, idet de hverken indeholder beregninger
eller alternativt uddybende beskrivelser af, hvordan besparelserne forventes realiseret. Dette
pa trods af, at styrelsen flere gange har anmodet parterne om at uddybe estimaterne.

Det fremgar eksempelvis af rapporten, at Efficio forventer, at parterne kan opna besparelser
pa bil pa [xxx] mio. kr. Dette er begrundet med en rakke tiltag, blandt andet: ”[xxx]”.516 | ho-
vedparten af de tiltag, der fremgar af rapporten, er det ikke anfgrt hvilken del af den samlede
forventede besparelse, som tiltaget forventes at medfgre, pa trods af, at styrelsen har opfor-
dret til dette. Det er pa baggrund af dette styrelsens vurdering, at de opgjorte estimater hver-
ken er paviselige eller sandsynliggjorte. Hertil bemaerker styrelsen, at Tryg allerede inden
fusionen har arbejdet systematisk med deres indkgb [xxx]. Trygs forudgdende arbejde samt
Alkas relativt beskedne portefglje, sammenlignet med Tryg, kan teenkes at begraense et yderli-
gere potentiale for volumenbaserede indkgbsbesparelser. Dette vurderes seerligt i lyset af, at
Tryg ikke har kunnet fremvise flere aftaler med leverandgrer, der pd samme made som afta-
lerne med [xxx] og [xxx] viser en direkte sammenhang mellem enhedspris og volumen, hvor-
for residualen af estimaterne for fusionsbesparelserne synes mere usikre.

Styrelsen vurderer dog samtidig, at den forventede besparelse som fglge af en gget indkgbsvo-
lumen hos [xxx] og [xxx] opfylder kravet om at vaere paviselig. Parterne har indsendt Trygs
rabatskemaer fra [xxx] og hertil angivet deres indkgbsvolumen, jf. nedenstadende Figur 5.15.
Dermed har det vaeret muligt preaecist at godtggre den besparelse, som parterne vil opnd som
folge af fusionen. Ydermere er besparelsen sandsynliggjort, idet bade [xxx] og [xxx] tilbyder
Tryg [xxx]. Der foreligger sdledes ikke nogen tvivl om, hvilken rabatsats den fusionerede en-
hed vil opnd med deres samlede spend.

Samlet er det dermed styrelsens vurdering, at de opgjorte samlede fusionsbesparelser, med
undtagelse af besparelsen hos [xxx] og [xxx], som fglge af den fusionerede enheds stgrre vo-
lumen, ikke opfylder kravet om paviselighed.

Fusionsspecificitet

Parterne har paberabt sig effektivitetsgevinster pd [xxx] mio. kr. drligt pd baggrund af en
forventning om at opna mere fordelagtige indkgbsaftaler som fglge af fusionen samt ved at
foretage nye indkgbstiltag.

Det er styrelsens vurdering, at en del af de pdberabte effektivitetsgevinster, der af parterne
betegnes som ”fusionsbesparelser” jf. ovenstdende, ikke opfylder kravet om at veere fusions-
specifikke. Dette geelder primzert de besparelser, der forventes som fglge af nye indkgbsmaes-
sige tiltag.

515 Jf. parternes besvarelse af 10. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 11 og 12.
516 f, Efficio-rapport 3, side 3.
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Dette daekker sdledes over besparelser som [xxx], hvortil styrelsen bemarker, at parterne
hverken har bergrt eller forklaret, hvorfor [xxx] skulle veere betinget af fusionens gennemfg-
relse. Det deekker ligeledes over besparelser som fglge af [xxx], som begge parter ligeledes
kunne undersgge muligheden for pd egen hand, og som derfor ikke kan anses som verende
direkte afledt af fusionen, jf. ogsa punkt 1093 og 1094. Parterne har hverken pastdet eller
begrundet, at disse tiltag ikke kan afsgges af parterne pa stand-alone basis.

Som tidligere naevnt har parterne desuden ikke specificeret, hvilke belgb der knytter sig til de
forskellige tiltag, som forventes at realisere de opgjorte indkgbsbesparelser. I afggrelsen INE-
0S/Solvay bemerker Kommissionen: “[xxx].”5!” Tilsvarende bemarker styrelsen, at parterne i
denne sag ikke har gjort det muligt at identificere og vurdere enkelte belgb.

En undtagelse til dette er besparelsen pa [xxx] mio. kr. arligt, som parterne har paberabt sig i
relation til Trygs indkgbsaftaler [xxx]. Tryg har oplyst, at disse leverandgrer tilbyder [xxx], og
Tryg vil derved som fglge af fusionen opna en besparelse pa deres indkgb af [xxx] som fglge af
en stgrre indkgbsvolumen, nar Alkas portefglje inkluderes efter fusionen.

Figur 5.15 [xxx]

Note: [xxx]

Kilde: [xxx]

Intervallet for rabatten vurderes retroaktivt pa baggrund af de seneste 12 maneders omsaet-
ning - dvs. det totale belgb, som Tryg har udbetalt [xxx] de seneste 12 maneder.5'8 Rabatske-
maet for [xxx] har andre intervaller og rabatgrader, men fungerer pd samme made.

Med deres nuvaerende indkgbsvolumen ligger Tryg i et interval, som medfgrer henholdsvis
[xxx] og [xxx] pct. i rabat hos [xxx]|. Med Alkas portefglje stiger den samlede volumen, siledes
at Tryg vil kunne opnd henholdsvis [xxx] og [xxx] pct. rabat. For deres arlige udgifter til [xxx]
udmgnter dette sig i en omkostningsbesparelse pa henholdsvis [xxx]51° og [xxx].

Det er styrelsens vurdering, at den padberabte effektivitetsgevinst er fusionsspecifik, idet
gevinsten er skalabaseret, og Tryg dermed ikke ville kunne opna den ggede rabat uden Alkas
portefglje. Gevinsten er ydermere rettidig, idet Alka vil vaere fri af sin kontrakt hos [xxx] inden
for [xxx] efter transaktionens gennemfgrelse. Det er ligeledes styrelsens vurdering, at effekti-
vitetsgevinsten vil komme forbrugerne til gode, jf. afsnit 5.3.2.5. Gevinsten opfylder sdledes de
tre kumulative betingelser.

Styrelsen vurderer dog, at gevinsten skal deles op mellem henholdsvis Alka og Tryg. Det er
styrelsens vurdering, at Tryg opnar en gevinst pa yderligere [xxx] pct. rabat hos [xxx] og [xxx]

517 Jf. Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905, INEOS/Solvay/JV, punkt 1173.

518 Jf. parternes besvarelse af 10. juli af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 12.

519 Idet der eksempelvis for [xxx] pa et samlet belgb pa [xxx] opnds yderligere [xxx] pct. rabat som fglge af, at Alkas portefglje
inkluderes: [xxx].
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pct. rabat hos [xxx] med deres nuvarende indkgbsvolumen pd henholdsvis [xxx] mio. kr. hos
[xxx] og [xxx] mio. kr. hos [xxx] som fglge af tilfgjelsen af Alkas portefglje. Efter styrelsens
vurdering tilfalder [xxx] mio. kr. af den skalabetingede indkgbsgevinst sdledes Tryg.

Alkas nuveaerende aftale med [xxx] er ikke tilsvarende Trygs, men baseret pa en rakke
timepriser for en raekke forskellige opgaver, hvor Alka [xxx].52° De to aftaler er derfor ikke
umiddelbart sammenlignelige, men det er styrelsens vurdering, at den mest retvisende made,
hvorpa en skalabesparelse for Alka kan opggres, er ved at antage, at Alkas aftale i udgangs-
punktet er tilsvarende Trygs. Da ville Alka hos [xxx] ligge i intervallet [xxx] mio. kr. og fa [xxx]
pct. i rabat.52! Som nzevnt medfgrer Tryg og Alkas samlede indkgbsvolumen en rabat pad [xxx|
pct, hvorfor styrelsen opggr gevinsten for Alka til vaerende [xxx]| pct. af deres nuveerende
indkgbsvolumen pa [xxx] mio. kr., hvilket udggr en besparelse pa [xxx] mio. kr.

Den samlede besparelse pa [xxx] mio. kr. om aret er sdledes stgrre end de [xxx] mio. kr. om
aret, som parterne har angivet.

Det er styrelsens vurdering, at de resterende "skala”-besparelser, der forventes opndet, ved at
den fusionerede enhed kan forhandle sig til endnu bedre indkgbsaftaler som fglge af en gget
volumen, i princippet kan vere fusionsspecifikke. Kommissionen bemaerker da ogsa i afggrel-
sen INEOS/Solvay: "As regards [xxx], the Commission notes that in principle those savings could
be considered as merger-specific.”%??

Det fglger dog af praksis, at denne type besparelser skal dokumenteres pa linje med den made,
som parterne har underbygget besparelsen fra [xxx]. I afggrelsen Olympic/Aegean Airlines
bemaerker Kommissionen om volumenbaserede besparelser:

”... to confirm that the suppliers of the various services would indeed offer the alleged
volume discounts. In particular, the Parties would have to at least confirm (i) that the
existing contracts that either Aegean or Olympic have with any of its suppliers include
significant volume discounts and (ii) that the thresholds for such discounts to be fur-
ther increased are not yet met at the current level of operations of either Olympic or
Aegean, (iii) that if Aegean and Olympic pool their purchases together the volume
threshold that would trigger a higher discount would be met.”5?3

Som tidligere bemearket er besparelserne ikke eksplicit kvantificeret og desuden heller ikke
videre underbyggede, jf. styrelsens vurdering af, at “skala”-besparelserne ikke er paviselige.
Selvom ”"skala”-besparelserne i princippet kan veere fusionsspecifikke, kan styrelsen ikke vur-
dere, hvorvidt dette ggr sig geeldende, idet parterne blot har oplyst, hvilke besparelser de
forventer uden at fremsende yderligere materiale i stil med aftalerne for [xxx], hvilket ifglge
praksis er ngdvendigt for bedgmmelsen jf. ovenstdende citat. Desuden vil “skala”’-
besparelserne uanset hvad, pa det nuvaerende grundlag, ikke opfylde alle tre kumulative be-
tingelser.

Slutteligt bemaerkes det, at indkgbsbesparelser i kategorien "indirekte” ikke medregnes, da
styrelsen vurderer, at disse ikke er variable omkostninger, idet omkostninger til [xxx] og an-
dre IT-ydelser ifglge styrelsen har en mere fast karakter. Effektivitetsgevinster som fglge af
besparelser i faste omkostninger behandles i det fglgende afsnit 5.3.2.6.

@

20 Jf. bilag til parternes besvarelse af 19. juli 2018 af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af 16. juli 2016.
521 Parterne har oplyst, at Alka i 2017 har kgbt ydelser hos [xxx] for i alt [xxx] mio. kr.

522 Jf. Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905, INEOS/Solvay/]V, punkt 1147.

523 Jf. Kommissionens afggrelse af 26.januar 2011 i sag M.5830, Olympic/Aegean Airlines, punkt 1783.
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Det er saledes styrelsens vurdering, at den eneste gevinst ud af de samlede indkgbsbesparel-
ser, som bade opfylder kravet om at vaere paviselig og fusionsspecifik, er den skalabetingede
indkgbsbesparelse [xxx] pa i alt [xxx] mio. kr. arligt, hvoraf [xxx] mio. kr. er besparelser pa
Trygs side, og [xxx] mio. Kr. er besparelser pa Alkas side.

5.3.2.2 Svindeldetektion

5.3.2.21 Beskrivelse

Parterne har paberabt sig effektivitetsgevinster i relation til svindeldetektion svarende til
[xxx] mio. kr. arligt. Denne effektivitetsgevinst er sdledes ogsa en nedbringelse af erstatnings-
udgifter og dermed de variable omkostninger. [xxx].524

Nedbringelsen af erstatningsudgifterne som fglge af [xxx] underbygges af parterne med:
"xxx]” 525

"Med samlede erstatningsudgifter pd DKK [xxx] mia. kr. i Trygs danske privatforret-
ning er der et potentiale for besparelser pd DKK [xxx] mio., hvilket udgar en best case-
effekt. En forsigtig vurdering er, at en effektivitetsgevinst pd DKK [xxx] mio. kan opnds
som absolut minimum.”>26

Parterne vurderer, at deres estimat pa [xxx] mio. kr. arligt i effektivitetsgevinster som fglge af
bedre svindeldetektion er et forsigtigt sken og et absolut minimum. Skgnnet svarer til lidt
mere end en tredjedel af parternes vurdering af best case-effekten.

Tryg forventer, at de vil kunne fa fuld effekt [xxx] fra andet kvartal af 2019.527

5.3.2.2.2 Vurdering - paviselig og fusionsspecifik

Pdviselighed

Parternes estimat er baseret pa deres respektive samlede erstatningsudgifter, og hvor stor en
procentdel svindel de opdager hver isar. Styrelsen er i besiddelse af data pa parternes erstat-
ningsudgifter og kan dermed godtggre de angivne belgb. Herudover godtager styrelsen par-
ternes betragtning om, at forskellen i opdaget snyd ikke bgr skyldes, at Trygs kunder snyder
mindre end Alkas kunder. Det er pd den bagrund styrelsens vurdering, at den paberabte effek-
tivitetsgevinst som fglge af bedre svindeldetektion opfylder kravet om paviselighed.

Fusionsspecificitet
Parterne har oplyst, at [xxx].%%8

[xxx].52?

524 Jf, parternes notat om Effektivitetsgevinster af 23. marts 2018.
525 Jf, parternes notat om Effektivitetsgevinster af 23. marts 2018.
526 Jf. parternes notat om Effektivitetsgevinster af 23. marts 2018.
527 Jf. parternes besvarelse af 10. juli af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 5.
528 Jf. parternes besvarelse af 10. juli af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 3.
529 Jf. parternes besvarelse af 10. juli af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 3.
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Kommissionen har vurderet, at effektivitetsgevinster, der stammer fra deling af knowhow
parterne imellem, ikke er fusionsspecifikke, sifremt parterne er i stand til at opbygge den
samme knowhow hver isaer.>30 Det er styrelsens vurdering, at parterne ikke har praesenteret
nogen overbevisende forklaring pa, hvorfor [xxx], idet parterne ikke har forklaret, hvorfor
[xxx].

Den tidsmaessige ramme for, hvornar [xxx] og dermed selv opna de paberabte effektivitetsge-
vinster, er ikke afggrende for vurderingen. Parterne har gjort geeldende, at det er deres over-
bevisning, at rettidighed for effektivitetsgevinster bgr geelde modsvarende:

"Der henvises til Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner,
pkt. 83 modsaetningsvist. "Jo laengere ude i fremtiden effektivitetsgevinsterne forventes
realiseret, desto mindre vagt kan Kommissionen normalt tillegge dem. Det betyder,
at effektivitetsgevinster for at kunne udggre en udlignende faktor, skal realiseres ret-
tidigt.” Det gores gaeldende, at man modsvarende ikke kan se bort fra effektivitetsge-
vinster som i princippet vil kunne realiseres pd stand-alone basis, sdfremt sddanne ef-
fektivitetsgevinster ikke kan realiseres pd stand-alone basis rettidigt. Det ggres derfor
gaeldende, at effektivitetsgevinsterne er fusionsspecifikke, da de ikke vil kunne realise-
res rettidigt uden fusionen, jf. retningslinjernes pkt. 85.”%31

I modstrid med parternes opfattelse ggr argumentet om rettidighed sig ikke gaeldende
modsaetningsvist. I afggrelsen Hutchison 3G Austria/Orange Austria argumenterede parterne,
at udrulning af LTE-netveerk ville forega langsommere uden fusionen, og at gevinsten derfor
burde anses for fusionsspecifik. Om dette vurderede Kommissionen: "However, there are other
alternatives that would allow for LTE rollout [...] Although these alternatives may be less advan-
tageous for H3G, they [...] must therefore be taken into account in this analysis. The Commission
therefore holds that faster LTE rollout is not merger specific.”53?

Kommissionen vurderede sdledes, at et tenkt tiltag af en fusion samt gevinsten herved ikke
kan erklaeres fusionsspecifik, blot fordi fusionen medfgrer, at gevinsten opnds hurtigere. Pa
baggrund af dette afviser styrelsen parternes argument om “omvendt rettidighed” og under-
streger, at omkostningsbesparelsen som fglge af bedre svindeldetektion ikke er fusionsspeci-
fik.

Parterne har yderligere bemaerket [xxx].

Styrelsen anerkender, at hvis [xxx], kunne effekten af dette veere fusionsspecifik. Det vurderes
dog at veere uklart, om en [xxx], og samtidig er denne effekt heller ikke kvantificerbar. Yder-
mere oplyser parterne, at [xxx].533 Styrelsen vurderer heraf, at der er stor usikkerhed om
[xxx].

Det er styrelsens vurdering, at effektivitetsgevinsterne relateret til bedre svindeldetektion
ikke kan betegnes som fusionsspecifikke, idet parterne ikke i tilstraekkelig grad har underbyg-
get, at [xxx]. Det fglger dog af praksis, at en leengere tidshorisont ikke er nok til at erkleere
noget for fusionsspecifikt.

530 Jf. Kommissionens afggrelse af 8. maj 2014 i sag M.6905, INEOS/Solvay/]V, punkt 1187.

531 Jf. parternes besvarelse af 10. juli af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, fodnote, side 4.
532 Jf. Kommissionens afggrelse af 12. december 2012 i sag M.6497, Hutchison 3G Austria/Orange Austria.

533 Jf. parternes besvarelse af 10. juli af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 5.
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5.3.2.3 Billigere genforsikring

5.3.2.31 Beskrivelse

Parterne havde oprindeligt paberabt sig effektivitetsgevinster for [xxx] mio. kr. arligt som
fglge af en sammenleaegning af Tryg og Alkas genforsikringsprogrammer. Efterfglgende har
parterne opjusteret dette estimat til [xxx] mio. kr. arligt og gjort dette geeldende.53* Denne
besparelse er pd samme vis som billigere indkgb og mindre svindel kategoriseret som veren-
de en nedbringelse af de variable omkostninger for Alkas vedkommende.5>3>

Den geldende effektivitetsgevinst er baseret pa en sdkaldt "quotation” fra Tryg og Alkas
reassurancemaegler, [xxx], som opggr besparelserne pa reassuranceindkgbet. Parterne har
gjort geldende, at besparelsen pa reassurance tilfalder Alka, idet Alka efter fusionen ikke vil
have nogen udgifter til reassurance.

5.3.2.3.2 Vurdering - paviselig og fusionsspecifik

Paviselighed

Parterne har fremsendt [xxx] praesentation af deres opggrelse over den genforsikringsaftale,
som magleren kan tilbyde den fusionerede enhed, inklusiv de bagvedliggende forklaringer og
beregninger. Heraf fremgar det ligeledes, hvor meget parterne kommer til at spare pa sam-
menlaegningen af deres genforsikringsprogrammer. Det fremgar blandt andet [xxx].

Reassurancemaeglerens rapport er udarbejdet uafhaengigt af fusionsanmeldelsesprocessen og
udggr et faktisk tilbud til parterne pa et samlet genforsikringsprogram. Styrelsen vurderer
derfor, at der er stor sikkerhed for, at parterne vil kunne opna en besparelse pa genforsikring
som opridset i [xxx] quotation.

Styrelsen vurderer, at parternes opgjorte besparelse pa genforsikring opfylder kravet om
paviselighed. Idet parterne ikke har gjort geeldende, hvilken ende af det opgjorte spaend, der er
mest sandsynligt, har styrelsen medregnet effektivitetsgevinster fra genforsikring pa [xxx]
mio. kr. arligt.

Fusionsspecificitet

Parterne har som svar pa spgrgsmal fra styrelsen fremfgrt, at der teoretisk set er to alternati-
ve mader, hvorpd parterne kunne opna en tilsvarende aftale uden at fusionere. Det drejer sig
om:536

(i) Trygkan teoretisk optreede som reassurandgr for Alka
(ii) Trygog Alka kan indga et indkgbssamarbejde om fzlles kgb af reassurance

Scenarie (i) er teoretisk muligt, idet Tryg rent koncessionsmaessigt har mulighed for at agere
som reassurandgr. Tryg vaelger dog ikke at optreede som reassurandgr, og en sendring af dette

534 Jf. parternes besvarelse af 10. juli af styrelsens spgrgsmal vedr. effektivitetsgevinster af. 29. juni 2018, side 19.

535 Jf. parternes notat om Effektivitetsgevinster af 23. marts 2018.

536 Jf. parternes besvarelse af 19. juli 2018 af styrelsens anmodning om dokumentation vedr. effektivitetsgevinster af. 16. juli
2018, side 3.
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vil kraeve store sendringer af Trygs investeringsstrategi og kapitalsammensaetning, bl.a. som
folge af andre krav fra Finanstilsynet.537

Herudover vil der vere praktiske forhindringer, for det farste, fordi Tryg kan fa svert ved selv
at fa reassurance, idet der er et saeedvanligt vilkar i reassuranceaftaler om, at disse ikke omfat-
ter sdkaldt "retro-forsikring”, dvs. reassurance af reassurance. For det andet har en reassu-
randgr brug for at have et indgdende kendskab til det selskab og den forsikringsaktivitet, som
reassurandgren skal forsikre. Den ngdvendige udveksling af information, der skulle forega
mellem Tryg og Alka, hvis Tryg skulle agere reassurandgr for Alka, vil i sig selv veere konkur-
renceretligt problematisk.538

Det er sdledes styrelsens vurdering, at det ikke vil vare et rimeligt praktisk alternativ hverken
for parterne eller konkurrencen pd markedet, at Tryg agerer reassurandgr for Alka.

Parterne angiver, at scenarie (ii) ikke er realistisk at forestille sig. Det skyldes flere forskellige
teenkelige udfordringer ved en sddan aftale, herunder, at reassurance er en kompleks stgrrel-
se, hvor prisen og vilkdrene for aftalen afheenger af parametre som policevilkar, acceptregler,
praksis for skadehdndtering, generel risikoprofil m.v.

Hvis to selskaber med forskellige risikoprofiler skulle deekkes under samme genforsikrings-
program, vil der opstd et spgrgsmal om, hvordan "gevinsten” ved det felles indkgb skal forde-
les mellem de to. Det vil ifglge parterne veere hindrende for, at to selskaber rent praktisk kan
indga en sadan aftale. En eventuel lgsning pa dette kraever en ensretning af de navnte para-
metre, sdsom risikoprofil, og en sddan ensretning af konkurrencevilkarene mellem uafhaengi-
ge virksomheder vil veere i strid med konkurrencereglerne.53°

Yderligere vil de praktiske udfordringer ved en sddan aftale gges af de vilkar, der ifglge
parterne ofte indgar i reassurance-kontrakter, herunder at reassurandgrerne alene dakker et
vist antal skader og/eller skader op til et givet belgb under samme reassurancekontrakt.
Rammer stgrre skader de to parter asymmetrisk vil det derfor veere muligt, at den ene part
helt eller delvist udtgmmer reassurancemulighederne for den anden part. Dette er ogsa til
hinder for, at et indkgbssamarbejde om reassurance kan finde sted.54°

Det er styrelsens vurdering, at heller ikke en aftale om fzlles indkgb af reassurance vil vaere et
rimeligt praktisk alternativ, hvorfor gevinsten ma betegnes som fusionsspecifik.

Som nzevnt findes den stgrste veerdi af sammenleegningen af de to genforsikringsprogrammer
[xxx]. Dette taget i betragtning i sammenhaeng med, at forsikringsselskaber benytter uaf-
heaengige maeglere til at indgd den mest fordelagtige reassuranceaftale for dem, er det styrel-
sens vurdering, at parterne heller ikke selv vil kunne opna bedre aftaler, end de har pa nuvee-
rende tidspunkt.

537 Jf. parternes besvarelse af 19. juli 2018 af styrelsens anmodning om dokumentation vedr. effektivitetsgevinster af. 16. juli
2018, side 3.

538 Jf, parternes besvarelse af 19. juli 2018 af styrelsens anmodning om dokumentation vedr. effektivitetsgevinster af. 16. juli
2018, side 4.

539 Jf. parternes besvarelse af 19. juli 2018 af styrelsens anmodning om dokumentation vedr. effektivitetsgevinster af. 16. juli
2018, side 5.

540 Jf, parternes besvarelse af 19. juli 2018 af styrelsens anmodning om dokumentation vedr. effektivitetsgevinster af. 16. juli
2018, side 6.
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[ relation til rettidighed har parterne oplyst, at der [xxx].>*! [xxx]. Det vurderes derfor, at den
fulde effekt af effektivitetsgevinsten kan medregnes i analysen.

Pa baggrund af ovenstdende gennemgang er det styrelsens vurdering, at omkostningsbespa-
relsen som fglge af en sammenlaegning af genforsikringsprogrammer er fusionsspecifik, og at
effektivitetsgevinsten siledes opfylder samtlige kumulative krav, herunder at vaere til gavn for
forbrugerne, jf. herom i afsnit 5.3.2.5.

5.3.24 Skadebehandling og regressager

53.24.1 Beskrivelse

Det er parternes opfattelse, at der pa Alkas del af portefgljen kan opnas en besparelse pa [xxx]
mio. kr. om aret ved at optimere processen omkring skadebehandling og regressager. Dette
skal ggres ved at overfgre processer og knowhow fra Tryg til Alka.542

Det er ifglge parterne ikke praktisk sandsynligt, at Alka selv vil kunne optimere disse proces-
ser inden for en rimelig tidshorisont.

5.3.2.4.2 Vurdering - paviselig og fusionsspecifik

Padviselighed

Parterne har ikke beskrevet hvorledes deres estimat pa [xxx] mio. kr. arligt er opgjort, og har
blot gjort belgbet geldende uden nogen form for dokumentation. Ifglge Kommissionens ret-
ningslinjer pahviler det parterne at dokumentere deres pdberabte effektivitetsgevinster i
rimeligt muligt omfang, jf. det indledende afsnit 5.3 punkt (iii). Styrelsen kan pa det forelig-
gende grundlag ikke vurdere gevinsten, og det er saledes styrelsens vurdering, at besparelsen
ikke er paviselig.

Fusionsspecificitet

Besparelsen fglger af overfgrelse af knowhow, hvilket ifglge bade styrelsens vurdering og fast
Kommissionspraksis ikke er fusionsspecifikt, sd leenge den fusionerende part ma forventes
selv at kunne opbygge relevant knowhow. Parterne har ikke argumenteret for, at Alka rent
praktisk ikke vil kunne optimere sine processer, men i stedet fremfgrt et argument om, at Alka
ikke selv er i stand til dette inden for en rimelig tidshorisont. Dette argument er ikke relevant i
denne vurdering, jf. afsnit 5.3.2.2.

Det er pa den baggrund yderligere styrelsens vurdering, at den paberdbte effektivitetsgevinst
relateret til optimering af skadebehandling og regressager heller ikke er fusionsspecifik.

5.3.2.5 Til gavn for forbrugerne - variable omkostninger
For at effektivitetsgevinsterne kan medregnes i analysen af fusionen, skal de ud over at vaere
paviselige og fusionsspecifikke ogsa vere til gavn for forbrugerne.>*3 Besparelser i de variable

541 [xxx]
542 Jf. parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018.
543 Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 79.
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omkostninger er de besparelser, der med stgrst sandsynlighed vil medfgre lavere priser for
forbrugerne.544

[ en situation, hvor de marginale omkostninger falder, vil virksomheden have incitament til at
udnytte en del af gevinsten fra et fald i omkostningerne til at satte prisen ned. Det er muligt at
benytte gkonomiske metoder til at vurdere pracis, hvor meget af gevinsten ved lavere variab-
le omkostninger, som tilfalder forbrugerne, og balancere disse effekter direkte mod den skade,
som en horisontal fusion medfgrer. Det er gkonomiske metoder som UPP, IPR og fusionssimu-
lationer.54>

Udgangspunktet for disse prispresmetoder er, at horisontale fusioner altid vil generere et
opadgaende prispres pa fusionsparterne. Dette skyldes, at konkurrencepresset mellem par-
terne forsvinder, fordi en del af det salg, som den ene fusionspart kunne forvente at miste ved
en eventuel prisstigning, vil blive opfanget af den anden fusionspart. Dette opadgaende pris-
pres er meget tilsvarende det incitament til at haeve prisen, som begge fusionsparter ville have
ved en forhgjelse af de marginale omkostninger. Denne effektive forggelse af marginalom-
kostninger, som fglger af et tab af konkurrence pa markedet, resulterer i en prisstigning for
forbrugeren som funktion af graden af, hvor meget af "gevinsten”, der videregives til forbruge-
ren.>*¢ Effektivitetsgevinster har sdledes den omvendte effekt, idet de fungerer som et fald i de
marginale omkostninger og derfor vil presse prisen ned. Igen afhanger stgrrelsen pa presset
af, hvor meget af gevinsten, der videregives til forbrugeren.

Idet de ovenstdende paberabte effektivitetsgevinster udelukkende er relateret til de marginale
omkostninger, og idet der i styrelsens fusionssimulation tages direkte hgjde for graden af
"gavn for forbrugerne”, vurderer styrelsen, at kravet om, at effektivitetsgevinsterne skal vaere
til gavn for forbrugerne er opfyldt. Der er sdledes ingen anledning til hverken at nedjustere
eller afvise de af parterne paberabte effektivitetsgevinster, som fgrer til besparelser i de vari-
able omKkostninger, og som styrelsen ovenfor har vurderet er bade paviselige og fusionsspeci-
fikke.

5.3.2.6 Delkonklusion - Effektivitetsgevinster fra variable omkostninger
Styrelsen vurderer, at der i vurderingen kan medregnes effektivitetsgevinster fra variable
omkostninger for i alt [xxx] mio. kr. arligt, hvoraf [xxx] mio. Kr. er besparelser som fglge af
Trygs sterre indkgbsvolumen [xxx] efter fusionen, og [xxx] mio. kr. arligt fra sammenlaegnin-
gen af Tryg og Alkas genforsikringsprogrammer. Disse gevinster er bade paviselige, fusions-
specifikke og til gavn for forbrugerne, og opfylder dermed de kumulative betingelser.

Styrelsen vurderer derimod, at de resterende besparelser i variable omkostninger ikke kan
medregnes, idet de ikke opfylder de kumulative betingelser, jf. ovenstidende vurdering. Det
drejer sig om:

e Besparelser som folge af billigere indkgb, heraf alle de sdkaldte benchmark-
besparelser samt den resterende del af fusionsbesparelserne. Benchmark-
besparelserne afvises pa baggrund af manglende fusionsspecificitet, idet styrelsen
vurderer, at parterne ikke har underbygget, hvorfor Alka ikke selv vil kunne opna til-
svarende besparelser, mens fusionsbesparelserne afvises pa baggrund af manglende

544 Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 80.

545 UPP stdr for "Upward Pricing Pressure” og IPR for "Illustrative Price Rise”, jf. afsnit 5.2.4.1.2.5.

546 Farell, ]. & Shapiro, C.: “Antitrust Evaluation of Horizontal Mergers: An Economic Alternative to Market Definition”, The
B.E. Journal of Theoretical Economics, 2020, volume 10, issue 1, The Berkeley Electronic Press, side 1-39.
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paviselighed, idet de hverken er ordentligt kvantificeret eller underbygget i ngdven-
dig grad.

. Besparelser fra mere effektiv svindeldetektion, der efter styrelsens vurdering ikke op-
fylder kravet om fusionsspecificitet, idet parterne ikke har underbygget i tilstraekke-
lig grad, at [xxx].

. Besparelser fra bedre hdndtering af skadebehandling og regressager, hvor besparelsen
ifglge styrelsens vurdering hverken er paviselig eller fusionsspecifik, idet parterne
ikke har beskrevet hvordan estimatet er opgjort, og besparelsen desuden fremkom-
mer ved deling af knowhow.

5.3.3 Effektivitetsgevinster fra semi-variable og faste omkostninger

5.3.3.1 Beskrivelse
Parterne har pdberdbt sig en raekke effektivitetsgevinster relateret til henholdsvis faste
omkostninger samt omkostninger, de beskriver som "semi-variable”, jf. Tabel 5.12.

De semi-variable omkostninger deekker over:

. Besparelser pa investeringsforvaltning, herunder sparede systemomkostninger, bort-
fald af Alkas risikoportefglje og besparelser ved, at Alkas afdeekningsportefglje kan
administreres af Tryg.

. Besparelser pa advokater og taksatorer, idet Alka pd nuvaerende tidspunkt outsour-
cer advokatydelser og benytter freelance taksatorer, mens Tryg har egne advokater
og faste taksatorer.

. Besparelser pa IT, idet der efter fusionen kan undvaeres en rakke IT-systemer, der
deekker de samme funktioner hos henholdsvis Tryg og Alka, fx systemer for policebe-
handling, skadebehandling, portefgljemanagement, regnskab samt diverse stgttesy-
stemer som lgnrekruttering- og datahdndteringssystemer.

Det er styrelsens vurdering, at disse omkostninger ikke kan kategoriseres som “semi-
variable”, men derimod har karakter af faste omkostninger. Variable eller marginale omkost-
ninger defineres som omkostninger, der kan henfgres til salget/produktionen af en ekstra
enhed. I forsikringsregi er det derfor styrelsens vurdering, at variable omkostninger skal kun-
ne henfgres til salget af en ekstra police. Parterne har ikke uddybet, hvorfor de opfatter disse
omkostninger som “semi-variable”, eller forklaret, hvordan de evt. kan henfgres til enkelte
policer. Det er pd den baggrund styrelsens vurdering, at de oplistede "semi-variable” omkost-
ninger i hgj grad er engangsbesparelser eller besparelser, der ikke har en direkte tilknytning
til enkelte policer, og at disse derfor ma kategoriseres som faste omkostninger.

Parterne har i deres hgringssvar til udkast til afggrelse angivet, at de mener, at styrelsens
udlaegning i ovenstdende punkt 1171 om, at parterne ikke har uddybet, hvorfor de betragter

deres "semi-variable” omkostninger som sddanne, er ukorrekt.

Styrelsen er ikke enig med parterne. Parterne har forklaret hvor de semi-variable besparelser
kommer fra og hvorledes de forventes opnaet, men ikke hvilket element i besparelsen, der ggr
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den “semi-variabel” ifglge parterne. Fx fremgar det ikke, hvorfor der er forskel pa en, ifglge
parterne, semi-variabel omkostningsbesparelse pa IT-systemer, som eksempelvis et skadebe-
handlingssystem, der “kan undveeres, da der ikke er behov for dobbeltfunktioner.”>*” og en fast
omkostningsbesparelse, som fglge af [xxx].>#

Af faste omkostninger har parterne godtgjort besparelser fra FTE-reduktion [xxx], besparelser
som fglge af reduktion af husleje samt diverse administrative omkostninger, fx medlemsska-
ber af brancheforeninger mv.

Samlet set er der siledes tale om besparelser i faste omkostninger svarende til [xxx] mio. Kr.
arligt.

5.3.3.2 Vurdering - paviselig, fusionsspecifik og til gavn for forbrugerne

Pdviselighed

Parterne har i meget begranset omfang beskrevet, hvorledes besparelserne i "semi-variable”
og faste omkostninger fremkommer, og der foreligger ingen beregninger eller nogen form for
dokumentation for de paberabte belgb. Det pahviler parterne at dokumentere deres effektivi-
tetsgevinster, jf. det indledende afsnit 5.3, punkt (iii) om paviselighed. Styrelsen kan pa det
foreliggende grundlag ikke vurdere, hvorvidt besparelserne vil kunne realiseres, og vurderer
sdledes, at effektivitetsgevinsterne ikke er paviselige.

Fusionsspecificitet

Parterne har som nzevnt beskrevet de omtalte effektivitetsgevinster fra “semi-variable” og
faste omkostninger i et begranset omfang, hvorfor det ogsa i relation til fusionsspecificitet er
udfordrende for styrelsen endeligt at vurdere, om besparelserne er fusionsspecifikke eller e;j.

Hvad angdr investeringsforvaltning har parterne ikke fremsendt dokumentation eller
forklaret, hvorfor samtlige eller i hvert fald dele af disse besparelser ikke vil kunne opnds af
parterne pa stand-alone basis. Parterne har oplyst, at Alka i dag outsourcer forvaltningen af
sine investeringer, mens Tryg selv forvalter sine. Parterne har dog ikke godtgjort, hvorfor Alka
ikke selv vil kunne omstille sig og evt. spare penge pa at begynde at forvalte sine egne investe-
ringer. Samme argumentation ggr sig geeldende for besparelser pa taksatorer og advokatydel-
ser, hvor Alka ligeledes outsourcer og benytter sig af freelance taksatorer. Her har parterne
heller ikke hverken forklaret eller underbygget [xxx]. Idet dokumentationskravet for, at der
ikke findes andre alternativer til fusionen, pahviler parterne, jf. afsnit 5.3 punkt (ii), er det
sdledes styrelsens vurdering, at besparelserne fra investeringsforvaltning samt taksatorer og
advokatydelser ikke opfylder kravet om fusionsspecificitet.

Parterne har dog i nogle tilfzelde behandlet, hvorfor andre alternativer ikke praktisk vil kunne
lade sig gore, og en del af de naevnte besparelser er, sarligt pa grund af deres faste karakter,
med stor sandsynlighed fusionsspecifikke, idet styrelsen vurderer, at de hverken vil kunne
opnas af parterne hver isar pad stand-alone basis eller gennem andre mindre konkurrence-
skadelige initiativer. Dette geelder IT-besparelser, idet parterne hver isaer har brug for fx hvert
deres policebehandlingssystem, mens de som en samlet enhed kan ngjes med ét. Samtidig ville
det vaere ulovligt for parterne at arbejde pd samme systemer uden fusionen, og der eksisterer
saledes ikke et oplagt alternativ til at opnd den samme besparelse. P4 samme made vurderer

547 Jf. parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018, side 11.
548 Jf, parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018, side 12.
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styrelsen, at besparelser fra en reduktion i [xxx] heller ikke vil kunne finde sted uden fusionen
eller ved alternativt at [xxx]. Det samme kan siges om administrative omkostninger, som daek-
ker over dobbelte medlemskaber af en leengere raekke foreninger, og som der i sagens natur
heller ikke vil kunne spares pa uden fusionen. Hvad angar husleje, vurderer styrelsen, at be-
sparelser pa disse ligeledes kan betegnes som fusionsspecifikke, idet de fglger af at skaere ned
pa antallet af fysiske lokationer, fordi det vurderes, at eksisterende lejemal kan udnyttes mere
optimalt som fglge af fusionen. Styrelsen anser det ikke for praktisk muligt, at parterne lejer
lokaler sammen uden fusionen, da omgangen af de respektive medarbejdere ville blive meget
teet med fare for uhensigtsmaessig informationsudveksling.

Samlet set er det styrelsens vurdering, at besparelserne pa investeringsforvaltning samt
taksatorer og advokatydelser ikke er fusionsspecifikke, mens besparelserne pa henholdsvis IT,
medarbejdere, administration og husleje omvendt godt kan betegnes som fusionsspecifikke,
om end de fortsat ikke er paviselige.

Til gavn for forbrugerne

Styrelsen afviser ligeledes effektivitetsgevinsterne pa baggrund af kravet om, at effektivitets-
gevinster skal komme forbrugerne til gode. Det fremgar af Kommissionens retningslinjer for
horisontale fusioner, at det er mere sandsynligt, at reduktioner i de variable omkostninger er
relevante for vurderingen af effektivitetsgevinster, da det principielt er mere sandsynligt, at
disse medfgrer lavere forbrugerpriser sammenlignet med reduktioner i faste omkostninger.>4°
I noterne hertil er det anfgrt, at "besparelser i de faste omkostninger fdar normalt ikke en sddan
veegt, da forholdet mellem de faste omkostninger og forbrugerpriserne i almindelighed er mindre
direkte, i hvert fald pad kort sigt”.>50

Parterne har pointeret at "Retningslinjerne udelukker dog ikke, at ogsd en reduktion i de faste
omkostninger kan tages i betragtning, og det antages sdledes, at ogsd besparelser i faste om-
kostninger vil kunne medfore effektivitetsgevinster.”>>1

Kommissionen medregner ikke besparelser i faste omkostninger, medmindre det af specielle
arsager synes plausibelt, at omkostningsbesparelserne vil komme forbrugerne til gode, og
afviser derfor typisk effektivitetsgevinster fra besparelser i faste omkostninger pa dette
grundlag.552

Situationer, hvor faste omkostninger kunne tages i betragtning, er fx, hvis forskellen mellem
variable og faste omkostninger ikke er tydelig, eksempelvis hvis en fast omkostning er under-
lagt nedskrivninger, og der dermed kan argumenteres for, at den skal behandles som en vari-
abel omkostning i analysegjemed, eller hvis reduktioner i faste omkostninger giver den fusio-
nerede virksomhed incitament til at udvide forretningen eller treede ind pd nye markeder,
hvorved konkurrencen gges.553

Det er styrelsens vurdering, at det ikke kan antages, at de besparelser, som den fusionerede
enhed forventer i de faste omkostninger i denne sag, vil komme forbrugerne til gode, seerligt
ikke pa et uigennemsigtigt marked som forsikringsmarkedet. Styrelsen bemaerker hertil, at
parterne heller ikke i deres opggrelse af effektivitetsgevinster har behandlet, hvorfor eller

%3

49 Retningslinjer for horisontale fusioner, punkt 80.

50 Retningslinjer for horisontale fusioner, note 107.

51 Jf. parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018.

552 Se fx Kommisionens afggrelse af 21. september 2005 i sag M.3916, T-Mobile Austria/tele.ring, punkt 47.

53 Jf. Lindsay, Alistair & Berridge, Alison: "The EU Merger Regulation: Substantive Issues”, Sweet & Maxwell, 2012, side 594-
595.
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hvordan de forventer, at besparelserne i faste omkostninger vil komme forbrugerne til gode.
Pa denne baggrund afviser styrelsen parternes paberdbte effektivitetsgevinster fra faste om-
kostninger, idet de ikke vil komme forbrugerne til gavn.

5.3.3.3 Delkonklusion - Effektivitetsgevinster fra semi-variable og faste
omkKkostninger

Det er styrelsens vurdering, at samtlige besparelser af fast karakter som fx IT, husleje og

administration, ikke kan medregnes som effektivitetsgevinster i vurderingen. Dette skyldes

bl.a, at styrelsen vurderer, at besparelserne ikke vil komme forbrugerne til gode. Gevinsterne

opfylder saledes ikke de kumulative krav.

5.3.4 Konklusion

Styrelsen vurderer, at de af parterne paberdbte effektivitetsgevinster, som relaterer sig til

(i) Trygs stgrre indkgbsvolumen [xxx], der udmgnter sig i en besparelse i de variable
omkostninger pa i alt [xxx] mio. kr. arligt, fordelt pa Tryg med [xxx] mio. kr. arligt og
Alka med [xxx] mio. kr. arligt, og

(ii) sammenlaegningen af Tryg og Alkas genforsikringsprogrammer, der udmgnter sig i
en besparelse i de variable omkostninger pa i alt [xxx]| mio. kr. arligt for Alka,

er bade paviselige, fusionsspecifikke og til gavn for forbrugerne, og dermed opfylder de kumu-
lative betingelser. Samlet er der sdledes [xxx] mio. kr. arligt, der indgar i fusionsvurderingen
og dermed de gkonomiske analyser, jf. afsnit 5.2.4.1.2.10.

5.4  Tilsagn

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har, som beskrevet ovenfor, identificeret konkurrence-
maessige problemer ved den anmeldte fusion pd markedet for salg af skadeforsikring til pri-
vatkunder.

Det er pa den baggrund styrelsens vurdering, at fusionen ikke kan godkendes, medmindre de
konkurrenceskadelige virkninger af fusionen fjernes med tilsagn, jf. konkurrencelovens § 12 c,
stk.20g§12 e, stk. 1.

Konkurrenceradet kan kun acceptere tilsagn, der fuldsteendig fjerner konkurrenceproblemer-
ne, og tilsagnene skal i enhver henseende vaere komplette og effektive. Desuden skal tilsagne-
ne kunne implementeres effektivt pa kort tid, eftersom konkurrencen pa markedet ikke vil
blive bevaret, fgr tilsagnene er opfyldt.55+

Fusionsparterne har pd den baggrund afgivet tilsagn, som fremgar af afsnit 2.1.

Safremt fusionsparterne ikke efterkommer de afgivne tilsagn, kan styrelsen tilbagekalde
Konkurrenceradets afggrelse, jf. konkurrencelovens § 12 f, stk. 1, nr. 2.

554 Jf. Kommissionens meddelelse om lgsningsforslag, der kan accepteres i henhold til Radets forordning (EF) nr. 139/2004
og Kommissionen forordning (EF) nr. 802/2004 (2008/C 267/01), punkt 9.
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I det fglgende gennemgas de tilbudte tilsagn for at vurdere, om tilsagnene eliminerer de
konkurrencemaessige problemer, som er identificeret ved fusionen, og om tilsagnene kan
anses for at veere komplette og effektive.

54.1 Indhold af tilsagn

Styrelsen har identificeret konkurrencemeessige problemer i kraft af en risiko for ensidige
virkninger i form af hgjere priser. Det er styrelses vurdering, at risikoen for hgjere priser er en
folge af, at fusionen fjerner en betydelig konkurrenceskabende faktor pd markedet for salg af
skadeforsikring til privatkunder. Dette er ifglge styrelsens vurdering seerligt problematisk,
fordi der er veesentlige adgangsbarrierer pd markedet, mobiliteten er moderat og gennemsig-
tigheden er relativt lav for forbrugerne.

Tryg har tilbudt tre adfeerdsmaessige tilsagn, der efter Trygs vurdering samlet set eliminerer
de identificerede skadelige virkninger af fusionen:

(i) Tilsagn om ophavelse af eksklusivitet i visse kundeaftaler

(ii) Tilsagn om opheevelse af gebyrer ved opsigelse

(iii) Tilsagn om gkonomisk stgtte til Forsikringsguiden
Tilsagnene geelder alle for en periode pa 5 ar ("Tilsagnsperioden”).

Tilsagnene er afgivet af Tryg Forsikring A/S og Tilsagnene er bindende for alle Tryg Koncern-
selskaber, hvilket vil sige selskaber, som Tryg Forsikring A/S eller Tryg Holding A/S direkte
eller indirekte har bestemmende indflydelse over som defineret i §§ 6 og 7 i lovbekendtggrel-
se 2015-09-14 nr. 1089 om aktie- og anpartsselskaber. Tryg har oplyst, at TryghedsGruppen
s.m.b.a. og Tryg Forsikring A/S opererer pa et armslengdeprincip, og at TryghedsGruppen
s.m.b.a. ikke har veeret involveret i beslutningen om at erhverve Alka.

Med henblik pa at sikre, at Tilsagnene ikke kan omgas fx ved at overflytte aktiviteter eller
forpligtelser til et andet selskab under TryghedsGruppen, fremgar det af Tilsagnenes punkt
5.2, at Tilsagnene fortsat geelder for overdragne aktiver, safremt Tryg gennemfgrer selskabs-
retlige aendringer eller overdrager vaesentlige aktiviteter eller rettigheder og forpligtelser helt
eller delvist til et selskab, som indgdr i samme koncern som Tryg.

Tryg Forsikring A/S har uddybet, at den naevnte bestemmelse skal sikre, at Tilsagnene ikke
kan omgas fx ved interne omstruktureringer m.v. mellem forskellige selskaber under Tryg-
hedsGruppen. Tryg har endvidere tilkendegivet, at “Tilsagnene er efter Trygs klare opfattelse-
formuleret pd en sddan mdde, at det ikke er muligt for Tryg at omgd tilsagnene, og det har ogsd
vaeret formdlet med udformningen af tilsagnene.”

Tabel 5.14 nedenfor opsummerer de foresldede tilsagns sammenhaeng med de identificerede
konkurrencemszessige problemer samt tilsagnenes imgdekommelse heraf ifglge Tryg.
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Tabel 5.14 Sammenhaeng mellem konkurrencemaessige problemer og tilsagn ifslge Tryg

Tilsagn Konkurrencemaessigt Trygs vurdering af tilsagnenes effekt
problem

Tilsagnet vil bidrage til at abne markedet,
og gore det nemmere for nye eller eksiste-
Risiko for prisstigninger rende aktgrer at fa volumen. Ydermere vil
tilsagnet tvinge Tryg til at holde sig konkur-
rencedygtig pa pris.

Tilsagnet vil veere medvirkende til at gge
mobiliteten for Trygs kunder. Tilsagnet vil
Risiko for prisstigninger endvidere veaere med til at skabe opmaerk-
somhed om opsigelsesgebyret som konkur-
renceparameter hos de gvrige aktgrer.
Tilsagnet vil veere med til, at der fortsat
@konomisk stgtte til Forsik- Risiko for prisstigninger skabes opmaerksomhed og transparens
ringsguiden omkring skadeforsikringer hvilket vil pavirke
forbrugeradfaerden og mobiliteten.

Ophaevelse af eksklusivitet i
partneraftaler

Ophaevelse af opsigelses-
gebyrer

Kilde: Parternes baggrundsnotat om de afgivne tilsagn af 14. oktober 2018

5.4.1.1 Tilsagn (i): Ophaevelse af eksklusivitetsbhestemmelser i visse part-
neraftaler

Med tilsagn (i) forpligter Tryg sig til at ophaeve eksklusiviteten i en reekke partneraftaler for

henholdsvis Tryg og Alka.

Tryg forpligter sig til at foranledige, at Alka ophaver, og ikke i tilsagnsperioden indfgrer,
bestemmelser om eksklusivitet i samtlige af sine tredjepartsaftaler med fagforeninger. Det
drejer sig om aftaler med 14 forskellige fagforeninger. Der er tale om praemiebetalinger pa ca.
[xxx] kr. svarende til ca. [xxx] pct. af Alkas samlede privatportefglje.>55

Tryg forpligter sig samtidig til at ophaeve, og ikke i Tilsagnsperioden at indfgre, eksklusivitets-
bestemmelser i fem af sine aftaler med tredjeparter. Det drejer sig om deres samarbejde med
Interesseforeningen om Tjenestemzendenes Forsikring (herefter "TJM”), Ida Forsikring, Fi-
nansforbundet, FOMO og FDM. Disse partneraftaler repraesenterer preemiebetalinger pa [xxx]
kr. svarende til ca. [xxx] pct. af Trygs samlede privatportefglje.55¢

Ophaevelsen af eksklusivitetsbestemmelserne gennemfgres ved, at Tryg senest 15 dage efter
ikrafttreedelsesdatoen, skriftligt meddeler alle omfattede aftaleparter, at henholdsvis Tryg og
Alka med omgaende virkning giver uigenkaldeligt afkald pa at paberabe sig sine rettigheder i
henhold til de pdgeeldende eksklusivitetsbestemmelser.

555 Jf. Parternes baggrundsnotat om tilsagn af 14. oktober 2018, side 3.
556 Jf, Parternes baggrundsnotat om tilsagn af 14. oktober 2018, side 3.
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5.4.1.2 Tilsagn (ii): Ophaevelse af gebyrer ved opsigelse

Med tilsagn (ii) forpligter Tryg sig til i Tilsagnsperioden ikke at opkraeve noget gebyr eller
nogen tilsvarende betaling fra private forbrugere, som udlgses som fglge af, at den pagaelden-
de private forbruger opsiger en eller flere private skadeforsikringsaftaler med Tryg eller Alka.

Tryg forpligter sig yderligere til at sikre, at det anfgres igjnefaldende pa bade Tryg og Alkas
hjemmesider, at der ikke opkraves opsigelsesgebyr. Dette skal anfgres det sted pa Tryg og
Alkas hjemmesider, hvor geeldende gebyrer anfgres.

5.4.1.3 Tilsagn (iii): @konomisk stgtte til Forsikringsguiden

Med tilsagn (iii) forpligter Tryg sig til i Tilsagnsperioden at betale et belgb pa 5 mio. kr. arligt
til Forsikringsguiden. Belgbet kan anvendes frit af parterne bag Forsikringsguiden (F&P samt
Forbrugerradet Teenk) til yderligere markedsfgring af Forsikringsguiden, forbedring af For-
sikringsguidens anvendelighed eller med henblik pa at gge kendskabet til og brugen af Forsik-
ringsguiden med det Klare sigte at understgtte effektiv konkurrence pa markedet.

Med tilsagnet gges Forsikringsguidens nuvaerende markedsfgringsbudget betydeligt. F&P har
oplyst styrelsen, at det arlige markedsfgringsbudget pa nuvarende tidspunkt er pa 2 mio.
kr. 557 Dette kan sdledes haves til 7 mio. kr. arligt, safremt samtlige af de tilfgrte midler benyt-
tes til markedsfgring.

5.4.2 Vurdering af tilsagn

Styrelsen har til brug for vurderingen af tilsagnet gennemfgrt en markedstest blandt de af
tilsagnene omfattede partnere og blandt konkurrerende forsikringsselskaber. Styrelsen har
modtaget svar fra 16 ud af de 17 partnere (12 Alka-partnere>8 og 4 Tryg-partnere) og 11 ud
af 12 adspurgte forsikringsselskaber.55° Desuden har styrelsen holdt mgder med Forsikring &
Pension og Forbrugerradet Teenk.

5.4.2.1 Tilsagn (i): Ophaevelse af eksklusivitetsbestemmelser i visse part-
neraftaler

Styrelsen bemeerker indledningsvis, at alle Alkas og nogle af Trygs partneraftaler er uopsigeli-
ge i [xxx] ar fra ikrafttreeden. Ophaeevelsen af eksklusivitetsbestemmelserne i Tilsagnsperioden
indebaerer saledes ikke, at partnerne kan treede ud af aftalen men alene, at de kan indga side-
lgbende aftaler med andre forsikringsselskaber om forsikringstilbud til partnernes medlem-
mer ("parallelaftaler”).

Syv af de 12 adspurgte forsikringsselskaber anfgrer, at de vil veere interesserede i at indga
aftale med flere eller alle de partnere, som er omfattet af tilsagnet, selv om de samtidig har en
aftale med Tryg/Alka. Dog supplerer et selskab, at [xxx]. Et andet selskab anfgrer, at [xxx].
Selvom der kan vere udfordringer forbundet med parallelaftaler, synes der saledes generelt
at veere interesse for aftalerne blandt forsikringsselskaberne.

557 Jf. Styrelsens referat af mgdet med Forsikring & Pension den 5. oktober 2018, side 2.

558 HK har modtaget ét spgrgeskema og afgivet ét svar, selvom de bestar af tre foreninger: HK Danmark, HK Stat og HK Kom-
munal.

559 Disse 11 selskaber udggr mere end 90 pct. af Tryg og Alkas konkurrenter, malt pa bruttopraemieindtaegter.

201



1212.

1213.

1214.

1215.

1216.

1217.

1218.

Nar forsikringsselskaberne finder foreningerne attraktive, sa skyldes det, ifglge styrelsens
undersggelser, at omkostningerne til bl.a. distribution og markedsfgring er lave, ligesom med-
lemmerne er relativt homogene, hvormed det er muligt at prissaette preecist i forhold til med-
lemmernes risikoprofiler og dermed tilbyde attraktive priser. Medlemmer af foreningerne er
ikke forpligtet til at benytte foreningens tilbud, og styrelsen bemaerker, at penetrationen
blandt medlemmerne i foreningerne generelt er lav. Alkas penetration blandt fagforbundenes
medlemmer ligger pa [xxx] pct.5¢%, mens Trygs penetration hos partneres medlemmer er op til
[xxx] pct.5¢1 Der synes sadledes at vaere et relativt stort uudnyttet potentiale, som et forsik-
ringsselskab med en parallelaftale vil kunne drage nytte af. Tryg har da ogsa i forbindelse med
kgbet af Alka vurderet, at der er muligheder for gget penetration, jf. punkt 743 ovenfor.

13 foreninger har tilkendegivet, at de vil vaere interesserede i at indgad aftaler med andre
selskaber, selvom foreningerne ogsa har aftale med Tryg/Alka. Heraf har ni foreninger anfgrt,
at de vil undersgge muligheden for at indga parallelaftaler med et andet forsikringsselskab
indenfor en tidshorisont pa 0-3 ar. De gvrige selskaber angiver, at de vil undersgges mulighe-
den inden for en horisont pa 3-5 ar.

Det bemaerkes, at Alkas partneraftaler er henvisningsaftaler, hvor Alka tegner forsikringen for
kunderne, mens Trygs partnere (der er omfattet af tilsagnet) typisk fungerer som maeglere
eller agenter for Tryg. Omend Trygs partnere generelt er positive over for muligheden for
parallelle aftaler, sa tilkendegiver de ogs3, at det i praksis er vanskeligt for dem at have flere
udbydere af de samme produkter, bl.a. fordi partnerne har en radgivningsforpligtelse over for
deres medlemmer. Endvidere vurderer flere, at de vil kunne fa en bedre aftale, hvis de kun har
én leverandgr.

Selv hvis foreningerne ikke umiddelbart efter ophaevelsen af eksklusivitetsbestemmelserne
indgar aftaler med andre selskaber, sa er tilstedeveaerelsen af muligheden for parallelaftaler
med til at styrke deres forhandlingsposition over for Tryg/Alka. Hvis Tryg matte gennemfgre
tiltag, som de facto indebarer en prisstigning, s vil foreningerne kunne indgé forhandlinger
med andre aktgrer om bedre tilbud til deres medlemmer. Det andet selskab vil f4 adgang til
samme fordele i form af markedsfgring og distribution, som Tryg, og Tryg vil derfor ikke leen-
gere have en seerstilling over for foreningens medlemmer. Et forsikringsselskab har i forbin-
delse med styrelsens markedstest anfgrt, at [xxx].562

Hvis en forening velger at indgd en parallelaftale med et andet forsikringsselskab, er det ikke
usandsynligt, at dette selskab i lgbet af en periode pa op til fem ar ([xxx]) vil opnd samme
kendskab som Tryg/Alka blandt foreningens medlemmer. Risikoen for at blive fravalgt efter
udlgb af uopsigelighedsperioden i Trygs/Alkas partneraftaler vil give Tryg incitament til at
konkurrere pa priserne, som maske varer laengere tid end Tilsagnsperioden.

Saledes vil ophavelsen af eksklusiviteten have en disciplinerende virkning pa Trygs incita-
ment til at haeve priserne til foreningsmedlemmer isaer pa kort og eventuelt ogsa pa lidt len-
gere sigt.

Desuden vil ophavelsen af eksklusivitetsbestemmelser betyde, at andre aktgrer vil fa mulig-
hed for at indga aftaler med foreningerne og dermed fa adgang til favorable muligheder for
markedsfgring og distribution. Det vil szerligt veere en fordel for szerligt mindre aktgrer, der vil

560 Jf, Materiale til [xxx], side 32.
561 Jf. Parternes fusionsanmeldelse punkt 321.
562 Jf, [xxx] svar pa styrelsens markedstest.
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kunne gge deres volumen med lavere omkostninger, end hvis de ikke havde en aftale med
foreninger. En gget volumen vil ggre aktgrerne i stand til at nedbringe deres omkostninger
som fglge af stordriftsfordele, hvilket vil give mulighed for lavere priser og/eller bedre vilkar
for kunderne. Det vil i sidste ende gge konkurrencen, hvis nogle af de mindre aktgrer, vokser
sig stgrre og mere konkurrencekraftige.

Endelig kan det ikke udelukkes, at den nemmere adgang til kunderne vil tilskynde andre
aktgrer til at indtage en position i markedet, hvor de udggr en betydelig konkurrencemaessig
faktor.

Delkonklusion

Det er styrelsens vurdering, at tilsagn (i) imgdegar de identificerede konkurrenceproblemer i
relation til Trygs mulighed for at gennemfgre prisstigninger pa forsikringer omfattet af part-
neraftaler.

5.4.2.2 Tilsagn (ii): Ophaevelse af gebyrer ved opsigelse

Tilsagn (ii) hindrer Tryg i at tage gebyrer ved opsigelse for Alkas kunder, ligesom Tryg fjerner
gebyrerne for egne kunder i Tilsagnsperioden. Hensigten med tilsagn (ii) er at ggre det billige-
re for kunderne at skifte forsikringsselskab og dermed styrke mobiliteten pa markedet. Det er
saledes styrelsens vurdering, at tilsagn (ii) kan have en effekt pd mobiliteten pa markedet for
salg af skadeforsikring til privatkunder og kan derved gge tilgangen af forsikringskunder til
nogle af Trygs konkurrenter.

Det skyldes, at Tryg inden fusionen opkraever gebyr ved opsigelse for samtlige kunder. Hvis en
Tryg kunde, der fx har en indbo-, hus-, bil- og ulykkesforsikring, opsiger samtlige af sine for-
sikringer hos Tryg indenfor det fgrste ar og uden for hovedforfald, vil det inden fusionen koste
denne kunde [xxx] Kkr. i gebyr. Efter det fgrste ar vil det koste den samme kunde [xxx] kr. at
opsige sine forsikringer udenfor hovedforfald.>63

Nar Tryg forpligter sig til ikke at opkraeve gebyrer for opsigelse, kan Tryg ikke laengere
benytte opsigelsesgebyrer til at fastholde kunder. Dette vil kunne medvirke til at dempe
Trygs incitament til at haeve priserne efter fusionen, idet kunderne umiddelbart ikke vil have
udgifter ved at flytte deres forsikringer til et andet selskab, som reaktion pa en prisstigning.
Det er styrelsens vurdering, at tilsagn (ii) fjerner en vaesentlig begraensning af konkurrencen
pa forsikringsmarkedet - seerligt i det forste ar efter et forsikringsskift.

Styrelsens undersggelser viser, at forbrugerne typisk fgrst tager deres forsikringsaftale op til
revision, nar de bliver gjort opmaerksom pa behovet, jf. afsnit 4.2.7.1.2. Styrelsens undersggel-
ser viser ogs3, at forbrugere, der har truffet beslutningen om at skifte forsikring, vaegter prisen
hgjt i deres valg af selskab, jf. punkt 157, og det vil sandsynligvis ogsa veere pa tidspunktet
omkring et forsikringsskifte, at forbrugerne er bedst i stand til at tage stilling til forskellige
forsikringstilbud. Fravaeret af skifteomkostninger ma antages, at gge konkurrenternes inte-
resse i - og mulighed for - at sgge at kapre kunder seerligt hos Tryg og Alka. Nar der er betyde-
lige gebyrer pa opsigelsen af en forsikring - isaer inden for det fgrste ar af aftalen - skal et
konkurrerende selskab tilbyde en vaesentligt lavere pris for at kunne tiltreekke en kunde, der
netop har tegnet ny forsikring, og konkurrencen mellem selskaberne vil svaekkes som fglge
heraf. Det samme vil ogsa vaere gaeldende i de efterfglgende ar om end i mindre grad.

563 Jf, Parternes fusionsanmeldelse punkt 282.
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Yderligere kan tilsagn (ii) have en afledt effekt pa resten af markedsaktgrerne. I dag er det
udelukkende enkelte mindre aktgrer, der ikke opkraever gebyr ved opsigelse. Det er styrelsens
vurdering, at nar en stor aktgr som Tryg fjerner gebyrerne, sa vil det i hgjere grad blive opfat-
tet som en konkurrenceparameter af markedets gvrige aktgrer. Tryg vil saledes fa mulighed
for at markedsfgre sig p3, at de ikke opkraever gebyrer for opsigelse, og i kraft af deres stgrrel-
se vil Tryg derved kunne laegge et pres pa de andre aktgrer i markedet. Dette kan fgre til, at
andre forsikringsselskaber ligeledes veelger at fjerne gebyrer for opsigelse, hvorved den posi-
tive effekt pa konkurrencen vil blive forstaerket.

Delkonklusion

Det er styrelsens vurdering, at tilsagn (ii) vil fremme mobiliteten og konkurrencen pa marke-
det for salg af skadeforsikring til privatkunder, hvormed tilsagnet bidrager til at imgdega de
identificerede konkurrenceproblemer i relation til Trygs mulighed for at gennemfgre prisstig-
ninger pa forsikringer til alle privatkunder.

5.4.2.3 Tilsagn (iii): @konomisk stgtte til Forsikringsguiden

Markedstest af tilsagn (iii)

Styrelsen har afholdt to mgder med henholdsvis F&P og Forbrugerradet Teenk med henblik pa
at vurdere effekten af tilsagnet. F&P er udvalgt, idet de har udviklet og vedligeholder Forsik-
ringsguiden. Forbrugerradet Taenk er udvalgt, idet de leegger navn til guiden, og desuden tages
med pa rad om fx indhold af F&P ved mgder, der afholdes med jeevne mellemrum.56*

Bdde F&P og Forbrugerradet Taenk fremhaever, at det er en svaghed, at portalen kun daekker
ca. 90 pct. af markedet. F&P oplyste, at de er i proces omkring at fa udvidet daekningen af
guiden. Der kan dog vere udfordringer for szerligt mindre selskaber, da visning pa Forsik-
ringsguiden kraver, at selskabernes IT-systemer har et bestemt setup, idet Forsikringsguiden
henter data direkte fra selskabernes IT-systemer.

F&P har oplyst, at Forsikringsguiden pa nuverende tidspunkt fx markedsfgres gennem fire
film om guiden, som bl.a. kan ses pd Facebooksiden "Forsikringsngrden”. Derudover benytter
de fx Google Ads.5%° Det er F&P’s vurdering, at kampagner har effekt, i forhold til at fa forbru-
gerne til at benytte forsikringsguiden, hvilket de kan se pa antallet af manedlige besggende i
forbindelse med kampagner.

Som andre muligheder end markedsfgring for at skabe opmarksomhed omkring forsikring
nevnte F&P digitale branchelgsninger, herunder online skadehistorik med samtykke fra kun-
den. F&P naevnte ogsa forkortede opsigelsesfrister som en mulighed. Yderligere oplyste F&P,
at de overvejede, om Forsikringsguiden skulle kunne vise kundens egne aktuelle forsikringer
til sammenligning med andre selskaber.

Forbrugerradet Teenk mente ligeledes, at markedsfgring af portalen vil have en vis virkning,
om end de understregede, at det var sveert at vurdere precist. Forbrugerradet Teenk bemaer-
kede, at en overvejelse omkring typen af markedsfgringen kunne vaere, at malrette markeds-
faringen mod de tidspunkter, hvor en forbruger skal bruge en ny forsikring eller skifter forsik-
ring. Forbrugerradet Teenk mente ikke, at TV reklamer vil have effekt.

564 Jf. Styrelsens referat af styrelsens mgde med Forbrugerradet Teenk den 4. oktober 2018, side 1.
565 Nar F&P kgber Google Ads (tidligere AdWords) til Forsikringsguiden betyder det, at en annonce for Forsikringsguiden vil
blive vist i et af de fire gverste resultater, nar brugere sgger efter "forsikring” eller lignende pa Google.
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Herudover bemarkede Forbrugerradet Teenk, at det kunne vaere en mulighed at lave skifte-
dagskampagner (hvor forbrugere opfordres til at skifte forsikring pd en bestemt dato). Derud-
over mente Forbrugerradet Taenk, at det vil have en positiv effekt pa konkurrencen at fa ned-
brudt skiftebarriererne pa markedet, idet forbruger generelt ikke interesserer sig for forsik-
ringer.

Vurdering af tilsagn (iii)

Det er styrelsens vurdering, at Alka gennem aggressiv markedsfgring med fokus pa pris er en
vigtig konkurrenceskabende faktor pa markedet for private skadesforsikringer. Tilsagn (iii)
har til formal at sikre, at forbrugerne har fokus pa forsikringer, hvilket medvirker til at sikre,
at prisen fortsat er en vaesentlig konkurrenceparameter efter fusionen. Der er overordnet to
elementer i styrelsens vurdering af om tilsagnet i tilstreekkelig grad adresserer styrelsens
bekymringer: i) kan styrelsen sikre, at den gkonomiske stgtte til Forsikringsguiden bliver
anvendt til det tilteenkte formal? og ii) vil Forsikringsguidens aktiviteter have den tiltaenkte
effekt pa konkurrencen?

Ad i): Tilsagnet kan i sagens natur udelukkende forpligte Tryg til at udbetale stgtten til
Forsikringsguiden - det kan ikke forpligte Forsikringsguiden til at anvende de ekstra midler til
specifikke formal. Der er derfor risiko for at midlerne ikke anvendes efter hensigten, men i
stedet eksempelvis helt eller delvist erstatter snarere end supplerer forsikringsguidens gvrige
finansiering. Styrelsen vurderer dog, at denne risiko er lille. Forsikring og Pension har i sam-
arbejde med Forbrugerradet Taenk udviklet Forsikringsguiden efter eget initiativ for at ggre
det nemmere at sammenligne forsikringer og forsikringsselskaber. Det mé derfor formodes, at
de to aktgrer har en selvstaendig interesse i at sikre, at Forsikringsguiden udfylder dette for-
mal pa bedst mulig vis. F&P har i den forbindelse oplyst, at [xxx].56¢ Herudover bemeaerker
styrelsen, at Forbrugerradet Tenk som forbrugernes interesseorganisation har et sarligt
incitament til at monitorere, hvorvidt anvendelsen af de ekstra midler er i forbrugernes inte-
resse. Hvis det viser sig, at den gkonomiske stgtte mod forventning ikke bliver anvendt efter
hensigten, giver tilsagnet styrelsen mulighed for at foranledige, at den gkonomiske stgtte
bliver udbetalt til en anden aktgr end Forsikringsguiden. Styrelsen vurderer, at denne sankti-
onsmulighed giver Forsikringsguiden incitament til at anvende de ekstra midler efter hensig-
ten.

Ad ii): Det er styrelsens vurdering, at den gkonomiske stgtte til Forsikringsguiden kan have en
betydelig positiv effekt pd forbrugerens fokus pa forsikringer og pa konkurrencen pa marke-
det for private skadesforsikringer. Styrelsen bemaerker, at stgtten pa 5 mio. kr. arligt svarer til
en betydelig forggelse af Forsikringsguidens samlede budget pa ca. [xxx] mio. kr. arligt. Hvis
de ekstra midler anvendes ubeskaret til markedsfgring af Forsikringsguiden, vil det indebaere
en [xxx] af Forsikringsguidens nuvaerende markedsfgringsbudget pa [xxx] mio. kr. arligt. Det
kan vaere vanskeligt at male preacist, hvor stor effekt markedsfgringsaktiviteter har pa kon-
kurrencen, men Forsikring og Pension har oplyst, at de kan male en gget aktivitet pa Forsik-
ringsguiden i kglvandet pa kampagner. Det er styrelsens vurdering, at en vesentlig forggelse
af markedsfgringsbudgettet over en periode pa fem ar giver mulighed for at skabe et stgrre
kendskab til Forsikringsguiden blandt private forbrugere og dermed et stgrre fokus pa sam-
menligning af priser.

Hvis Forsikringsguiden anvender dele af de ekstra midler til at forbedre Forsikringsguidens
funktionalitet til gavn for forbrugerne, fx ved at integrere kundens nuvarende forsikringer pa
samme made som pensionsinfo.dk samler oplysninger om pensionskunders forskellige opspa-

566 Jf. email fra Forsikring & Pension af 26. oktober 2018.
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ringer, kan det veere med til at ggre Forsikringsguiden nemmere at bruge for forbrugerne og
derved have en effekt, der reekker ud over Tilsagnsperioden.

Delkonklusion

Det er styrelsens vurdering, at tilsagn (iii) vil kunne bidrage til at styrke konkurrencen pa
forsikringsmarkedet gennem gget fokus pa forsikringer og samtidig stgrre fokus pa pris som
konkurrenceparameter. Tilsagn (iii) vil dermed veere med til at opveje tabet af en vigtig kon-
kurrenceskabende faktor. Styrelsen leegger i den konkrete vurdering sarligt veegt pa, at den
gkonomiske stgtte til Forsikringsguiden er af en betydelig stgrrelse i forhold til Forsikrings-
guidens samlede budget - og i seerdeleshed markedsfgringsbudget, at Forsikring og Pensions
bestyrelse har tilkendegivet, at Forsikring og Pension ikke vil reducere deres bidrag til mar-
kedsfgring af Forsikringsguiden, samt at det efter styrelsens vurdering er i Forbrugerradet
Teenks interesse at sikre, at de ekstra midler bliver anvendt til gavn for forbrugerne.

5.4.2.4 Tilsagnets varighed

Formalet med parternes tilsagn er, at imgdegd styrelsen bekymring om, at Tryg vil heaeve
priserne over for privatkunder. Tilsagnene er tidsbegranset i fem ar, og det er styrelsens
vurdering, at det i denne konkrete sag og henset til de helt konkrete forhold og sammenhaen-
ge, som laegges til grund for vurderingen, er en tilstraekkelig varighed i forhold til at imgdega
de konkurrencemeaessige betaenkeligheder ved fusionen.

[ forhold til tilsagn (i) bemzerker styrelsen, at det er styrelsens vurdering, at Tryg efter
fusionen vil kunne have priserne, uden at foreningerne har mulighed for at reagere pa pris-
stigningerne ved fx at indga et samarbejde med et andet forsikringsselskab. Det skyldes bl.a.,
at aftalerne med foreningerne er uopsigelige i [xxx] ar efter fusionen, og at det uden tilsagnet
ikke ville veere muligt for foreningerne at indga aftaler med andre forsikringsselskaber.

Styrelsens markedstest viser, at en overvagt af foreninger vil vere interesserede i, at indga
parallelaftale med et andet forsikringsselskab, og at disse foreninger vil undersgge mulighe-
derne herfor inden for fem ar efter aftalen med Tryg er indgédet - langt de fleste endda inden
for en endnu kortere tidshorisont. Foreningerne anfgrer bl.a, at de er interesserede i at indga
de for medlemmerne mest fordelagtige aftaler. Styrelsen vurderer derfor, at foreningerne i
Tilsagnsperioden vil vaere parate til at konkurrenceudsaette Trygs partneraftale, hvormed
Tryg vil fa vanskeligt ved at gennemfgre prisstigninger over for medlemmerne. Videre er det
styrelsens vurdering, at en genindfgrsel af eksklusivitetsbestemmelserne efter Tilsagnsperio-
dens udlgb kraever en genforhandling af aftalerne med foreningerne og ma forventes at udlgse
en kompensation for foreningerne, fx i form af lavere priser, idet foreningerne ellers vil blive
ringere stillet. Foreninger, der i Tilsagnsperioden har indgaet en parallelaftale med et andet
forsikringsselskab, ma desuden forventes at tage afstand fra eksklusivitetsbestemmelser, som
hindrer dem i at opfylde deres forpligtelser i en anden (parallel) aftale efter udlgbet af Til-
sagnsperioden. Styrelsen bemearker, at Tilsagnsperioden er tilstraekkelig lang til, at uopsige-
lighedsperioden i aftalerne er udlgbet, hvormed foreningerne vil kunne skifte forsikringssel-
skab, hvis Tryg gnsker at genindfgre eksklusivitetsbestemmelserne eller haeve priserne.

Det er videre styrelsens vurdering, at safremt en anden aktgr vil udnytte adgangen til kunder-
ne til at gge sin konkurrencekraft og indtage en position som en konkurrencefremmende fak-
tor, vil denne position kunne opnas i Tilsagnsperioden.

[ forhold til tilsagn (ii) vil Tryg kunne opkraeve opsigelsesgebyrer efter Tilsagnsperiodens
udlgb. Som naevnt ovenfor er det dog styrelsens forventning, at ndr markedets stgrste aktgr
fijerner gebyrerne, sé vil det kunne blive en konkurrenceparameter og skabe pracedens i mar-
kedet. Det er desuden styrelsens vurdering - pé linje med vurderingen af tilsagn (i), at safremt
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en anden aktgr vil udnytte den lettere adgang til at fa kunder til at gge sin konkurrencekraft
og indtage en position som en konkurrencefremmende faktor, vil denne position kunne opnas
i Tilsagnsperioden.

Det er ligeledes styrelsens vurdering, at tilsagn (iii) vil bidrage til, at forbrugerne efter
fusionen har samme - eller i bedste fald gget - interesse for forsikringer og priserne herpa.
Det er saledes styrelsens forventning, at tilsagnenes pavirkning af markedsdynamikken i ret-
ning af generel afskaffelse af opsigelsesgebyrer vil ske relativt hurtigt efter fusionens gennem-
forelse, og i hvert fald inden for Tilsagnsperioden.

I forhold til tilsagn (iii) bemaerker styrelsen at udviklingen pa forsikringsmarkedet er vanske-
lig at forudsige, og at det derfor er usikkert, om Forsikringsguiden ogsa efter Tilsagnsperioden
vil veere relevant for forbrugerne eller eventuelt vil veere overhalet af andre teknologiske tiltag
- seerligt set i lyset af de innovative tiltag med fokus pa digitalisering der pt. ggres i markedet
ligesom nye forretningsmodeller er dukket op. Desuden vil de investeringer, der er foretaget i
Forsikringsguiden i Tilsagnsperioden ikke forsvinde selvom tilsagn (iii) udlgber. Det er derfor
styrelsens vurdering i denne sag, at Trygs bidrag til Forsikringsguiden kan have en effekt, som
har en mere langsigtet karakter.

5.4.3 Konklusion

Det er styrelsens vurdering, at de tre tilsagn tilsammen fjerner de begraensninger af den
effektive konkurrence, som styrelsen vurderer, fusionen skaber. Hvert af de tre tilsagn adres-
serer en del af styrelsens bekymringer, og tilsagnene understgtter og forsterker hinanden i
forhold til at skabe muligheder for, at andre aktgrer kan indtage en position som konkurrence-
fremmende faktor pa markedet. Ingen af de tre tilsagn alene er tilstraekkelig til at imgdekom-
me de identificerede problemer, og alle tilsagnene er derfor ngdvendige for fuldsteendigt at
fjerne de konkurrencemaessige beteenkeligheder, som fusionen afstedkommer.

Styrelsen laegger i denne konklusion seerligt veegt p3, at tilsagnene tilsammen vurderes at gge
sandsynligheden for, at forbrugerne veaelger at skifte forsikringsselskab, i tilfeelde af at Tryg
heever priserne efter fusionen. Tryg- og Alka-kunder skal ikke leengere betale opsigelsesgebyr,
og en stgrre opmaerksomhed omkring Forsikringsguiden og fokus pa pris ggr det nemmere for
forbrugerne at finde et billigere forsikringsselskab. Hvis Tryg efter fusionen forsgger at heaeve
priserne eller forringe forsikringsvilkarene vasentligt, vurderer styrelsen, at det er sandsyn-
ligt, at en eller flere af Trygs eller Alkas samarbejdspartnere vil overveje at indga et samarbej-
de med Trygs konkurrenter, hvilket gger sandsynligheden for, at veerdifulde foreningskunder
veelger at skifte forsikringsselskab. Det er styrelsens vurdering, at forventningen om en gget
mobilitet og mere prisfglsom efterspgrgsel vil begraense Trygs incitament til at haeve priserne.
Endelig er det styrelsens vurdering i denne konkrete sag og henset til de helt konkrete forhold
og sammenhange, som laegges til grund for vurderingen, at den adfeerdsmaessige virkning af
tilsagnene vil kunne opnas inden for Tilsagnsperioden, idet tilsagnene samlet set danner
grundlag for ueendret priskonkurrence efter fusionen.
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6. Konklusion

1246. Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at den anmeldte fusion skal godken-

des med de af Trygs afgivne tilsagn, der samtidig ggres til vilkar for fusionens godkendelse, jf.
konkurrencelovens § 12 e, stk. 1, jf. § 12 ¢, stk. 1, jf. stk. 2, 1. pkt.
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7.1  Kvantitative gkonomiske analyser

De kvantitative gkonomiske analyser bestar i denne sag primeert af en kalibreret fusionssimu-
lation baseret pa data indleveret af parterne og de syv stgrste forsikringsselskaber i Danmark,
Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige forsikring, Laerestandens Brandforsikring (LB), If
forsikring og TopDanmark.

Styrelsen har herudover gennemfgrt en reekke gkonometriske analyser for at belyse udvalgte
dele af sagen:

(i) Estimation af efterspgrgsel og prisfglsomhed pa produkt- og pakkeniveau.

(ii) Estimation af relative priser

7.1.1 Beskrivelse af fusionsmodellen
Fusionsmodellen er baseret pa en Bertrand-model med differentierede produkter, hvor hver
virksomhed antages at szlge en serlig variant af forsikringer.

Det antages, at forbrugernes efterspgrgsel efter forsikring kan beskrives ved en efterspgrg-
selsfunktion af den generiske form

i = qi(P1, -, Pn)
hvor g; er efterspgrgslen efter virksomhed i’s forsikringsprodukt, som afhaenger af forsik-
ringspraemien, p;, samt preemierne for de gvrige konkurrerende virksomheders forsikrings-
produkter.

Virksomhederne observerer forbrugernes efterspgrgsel og fastsaetter preemierne med henblik
pa at maksimere virksomhedens profit, givet ved

n
maxme = Z wii(p; = ¢)a;
4
j=1

hvor m, er profitten for virksomhed k, og ¢; er den (forventede) marginale omkostning for salg
af forsikringsprodukt j. Parameteren w;; antager veerdien 1 hvis forsikringsprodukter i og j er

ejet af samme virksomhed k, og vaerdien 0 hvis i og j tilhgrer forskellige virksomheder. Hvert
element i summen maler fortjenesten pa et forsikringsprodukt og w;; afger saledes hvilke

produkters fortjenester, der skal teelles med i virksomhed k’s samlede profit. | markedslige-
vaegten for fusionen er det typisk séledes, at w;; = 1 for i = j og w;; = 0 for i # j, dvs. at hver

virksomhed udelukkende ejer deres eget forsikringsbrand. I denne sag er der dog taget hgjde
for at TopDanmark og If forsikring er koncernforbundne, saledes at w;; = w; = 1 for i = If

forsikring og j = TopDanmark i bade pre- og post-fusion markedsligevaegten.

De optimale forsikringspraemier fgr fusionen er givet ved fgrsteordensbetingelserne

n
amy, aq;
opi Zj=1 (P ’)api
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som med en let omskrivning kan skrives som

n
% =1- Z wijmjeiiDij% =0
L j=1 L
hvor m; = pj__cj er bruttoavancen for produkt j, €; er egenpriselasticiteten for efterspgrgslen
efter produkt]i. D;j er diversion ratio fra produkt i til produkt j, defineret som
o 6qj/api
Y 9g;/0p;

Fusionssimulationen involverer en sammenligning af de optimale priser fgr og efter fusionen.
I begge situationer er de optimale priser givet indirekte af ovenstdende fgrsteordensbetingel-
ser. Forskellen er, at fgr fusionen er w¢rygqika = Waika,ryg = 0, mens vi efter fusionen har at
Werygalka = Waikatryg = 1. Hvis der medregnes effektivitetsgevinster, defineres bruttoavan-

pj—(1-5;

. cj . .
cerne efter fusionen som m; = ) 2, hvor §; er den forventede procentvise besparelse pa

pj
de marginale omkostninger.

Definition og kalibrering af input til modellen

Fgrsteordensbetingelsen bestdr foruden w;; af bruttoavancerne, egenpriselasticiteten
(efterspgrgslens prisfglsomhed), diversion ratios og de relative priser mellem forsikringspro-
dukterne. Diversion ratios og de geldende relative priser fgr fusionen er i denne sag (som i
andre) opgjort pa baggrund af de indsamlede data. Der er overordnet to forskellige mader at
karakterisere bruttoavancen og egenpriselasticiteten pa:

(i) I en kalibreret fusionssimulation beregnes de mest retvisende bruttoavancer pa baggrund
af regnskabsdata og fgrsteordensbetingelsen benyttes herefter til at kalibrere den implicit-
te egenpriselasticitet.

(i) I en estimeret fusionssimulation, estimeres egenpriselasticiteten ved hjelp af gkonometri-
ske analyser af data for faktisk forbrugeradferd, og forsteordensbetingelsen anvendes til
at kalibrere de implicitte bruttoavancer.

Den grundleggende sammenhang mellem bruttoavance og egenpriselasticitet, som implicit
fremgar af fgrsteordensbetingelserne, betegnes ofte Lerner-betingelsen. Antag at hver virk-
somhed som udgangspunkt szelger ét produkt. I dette tilfeelde er w; = 1, og w;; = 0 for alle
i # j. Fgrsteordensbetingelsen bestar sdledes kun af ét led, hvor i = j, og betingelsen kan
reduceres til

1—-me;Dy; =0
Eftersom D;; = —1, indeberer forsteordensbetingelsen siledes, at egenpriselasticiteten i dette
simple tilfeelde kan kalibreres ved den simple Lerner-betingelse
€ = — E
Den simple Lerner-betingelse kan anvendes, ndr hver virksomhed kun salger ét produkt.

Hvis hver virksomhed szlger flere produkter, er den simple Lerner-betingelse kun geldende,
hvis alle produkterne i virksomhedernes produktportefglje efterspgrges enkeltvis, saledes at
efterspgrgslen efter ét produkt er fuldkommen uafhaengig af efterspgrgslen efter de gvrige
produkter i portefgljen. Alternativt kan Lerner-betingelsen anvendes, hvis hele virksomhedens
produktportefglje modelleres som ét enkelt sammensat produkt bestdende af en gennemsnit-
lig kombination af alle produkter i virksomhedens portefglje.

Antag nu, at hvert selskab salger to produkter, fx en indbo og en bilforsikring. I dette tilfeelde
bestar summen i fgrsteordensbetingelse af to led
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1- € <miDii + m]DU %) =0
L

og den kalibrerede prisfglsomhed kan skrives som
1
€ij = — D;

Hvis efterspggslen efter de to produkter er helt uafthaengig af hinanden, det vil sige hvis
forbrugerne efterspgrger hvert enkelt forsikringsprodukt enkeltvis, s& er D;; = 0 og fgrsteor-
densbetingelsen reproducerer den simple Lerner-betingelse. I mere generelle tilfeelde vil an-
vendelse af den simple Lerner-betingelse ikke vaere en korrekt kalibrering af prisfglsomheden.
Hvis de to produkter er komplementzere, det vil sige hvis forbrugerne i overvejende grad
efterspgrger samlede pakker af forsikringsprodukter, sd er D;; < 0, hvilket indebzerer at

le;| < mi Med andre ord, med komplementaere produkter vil den simple Lerner-betingelse

overvurdere forbrugernes faktiske prisfglsomhed.

Gaengse metoder>’ til beregning af sandsynlige prisstigninger tager alle udgangspunkt i, at
hver virksomhed szlger et (evt. sammensat) produkt, og metoderne kalibrerer prisfglsomhe-
den pa baggrund af den simple Lerner-betingelse. Hvis hvert produkt efterspgrges enkeltvis,
kan de gengse metoder umiddelbart anvendes til at analysere prisstigninger pa produktni-
veau. Hvis forbrugerne overvejende efterspgrger forsikringer pd pakkeniveau, sd kan meto-
derne bruges til at beregne den gennemsnitlige prisstigning pa et sammensat produkt, define-
ret som hver virksomheds gennemsnitlig forsikringspakke. Metoderne kan derimod ikke
umiddelbart anvendes konsistent til at beregne prisstigninger pd produktniveau, eftersom
forbrugernes prisfglsomhed ikke bliver kalibreret under hensyntagen til komplementariteten
mellem de enkelte forsikringsprodukter.>68

Anvendelse af modellen

Pa baggrund af de parameterveerdier, der karakteriserer markedsligeveaegten fgr fusionen,
beregnes den nye ligeveegt givet Wirygaika = Waikatryg = 1 08 ;. Den specifikke beregning
afthaenger af hvilken efterspgrgselsfunktionsform, der ligger til grund for fusionssimulationen.

Hvis efterspgrgslen antages at veere linezer, sa kan fgrsteordensbetingelsen skrives pa en
sadan form, at de kalibrerede parameterveaerdier (diversion ratios og efterspgrgselsfunktio-

a .
nens afledte, a—Z’) er konstante. Dette indebeerer, at systemet af fgrsteordensbetingelser kan
i

inverteres, og der kan findes en analytisk lgsning for de optimale priser.

Alternative efterspgrgselsfunktioner, som fx logit, AIDS eller den isoelastiske efterspgrgsels-
funktion, er ikke-lineaere funktioner. Det betyder, at de kalibrerede parameterveerdier (fx
bruttoavancer, diversion ratios eller priselasticiteter) athanger af priser og maengder, samti-
dig med, at priser og meangder i ligeveegten athaenger af de kalibrerede parametervaerdier. I
praksis lgses det ikke-lineaere system numerisk gennem en iterativ simuleringsproces: I fgrste
omgang beregnes priser og mengder med udgangspunkt i initiale parameterveerdier (som er
kalibreret ud fra markedsligevaegten fgr fusionen). Denne fgrste endring i priser og meengder
giver anledning til en opdatering af parameterveerdierne, som medfgrer yderligere sendringer
i priser og meangder og en fornyet opdatering af parametervaerdier. Hvis systemet af ikke-
lineaere ligninger er stabilt, vil 2endringerne i priser og maengder og opdateringerne i parame-

567 Jf. fx Carl Shapiro (2010), "Unilateral Effects Calculations”; Jerry Hausman, Serge Moresi, og Mark Rainey (2010), “Unilat-
eral Effects with General Linear Demand”, og Antitrust-pakken til programmeringssproget R.

568 Det har ikke vaeret muligt for styrelsen inden for de tidsmaessige rammer af narvarende sag at videreudvikle og teste
metoder til at kunne beregne prisstigninger pa pakkeniveau under antagelse af komplementaritet mellem produkter.
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tervaerdierne blive mindre og mindre, indtil systemet er konvergeret til den nye markedslige-
vaegt.56? Det konkrete valg af formen pa efterspgrgselsfunktionen kan have vaesentlig betyd-
ning for fusionssimulationens resultater, jf. Boks 7.1.

Boks 7.1
Betydningen af efter-
spgrgselskurvens
form

Teori

Normalt antages at forbrugernes efterspgrgsel kan beskrives med en efterspgrgselskurve, der
angiver sammenhaengen mellem efterspgrgslen pa en vare og varens pris. Normalt vil efter-
spgrgslen falde, nar prisen stiger, dvs. der er en negativ heeldning pa efterspgrgselskurven..

En fusionssimulations resultater afhaenger bade af efterspgrgselskurvens haeldning og dens
krumning, det vil sige i hvilket omfang haeldningen aendrer sig langs efterspgrgselskurven.
Den gkonomiske forskning har vist, at en fusion vil have en stgrre effekt pa priserne, desto
stgrre krumningen pa efterspgrgselskurven er. Arsagen er, at selv hvis prisfglsomheden
(heeldningen pa efterspgrgselskurven) som udgangspunkt er den samme, sa vil en given stig-
ning i prisen medfgre et stgrre fald i efterspgrgslen, hvis kurven er linezer, end hvis kurven er
krum, jf. Figur 7.1. Det betyder, at en virksomhed generelt vil veere mindre tilbgjelig til at heeve
prisen, hvis efterspgrgselskurven er linezer, end hvis den er krum, fordi det stgrre fald i efter-
spgrgslen i hgjere grad vil gd ud over indtjeningen.

Figur 7.1 Betydning af efterspgrgselskurvens krumning

p
p1
po
Krum
Linezer
' qr* qo q

569 Der findes forskellige softwarepakker, der automatisk kan beregne den nye markedsligevaegt pd basis af initiale data og
parametervaerdier. | denne sag har styrelsen anvendt Antitrust-pakken til programmeringssproget R. Antitrust er udviklet
i samarbejde med Economic Analysis Group, Antitrust Division, U.S. Department of Justice, jf. “The Antitrust Package”,
Charles Taragin og Michael Sandfort, februar 2018.
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Note: Betragt to forskellige eksempler pd en efterspgrgselskurve - en lineaer og en krum. Antag at prisen i udgangspunktet er po
med en efterspgrgsel svarende til qo, og at haeldningen pa de to efterspgrgselskurver her er den samme. En prisstigning fra po til
p1 vil medfgre et fald i efterspgrgslen, uanset hvilken efterspgrgselskurve vi kigger pa. Men faldet i efterspgrgslen vil veere
stgrre, hvis efterspgrgselskurven er linezer (fra qo til g1°), end hvis den er krum (fra qo til q1*).

Kilde: Egen illustration

Empiri

Det har i praksis, inden for den gkonomiske forskning sdvel som i konkrete fusionssager, vist
sig overordentligt vanskeligt at afdaekke den korrekte form pa efterspgrgselskurven. Den
gkonomiske forskning har udviklet en reekke metoder til at estimere prisfglsomheden, dvs.
heeldningen pa kurven, men metoderne tager typisk udgangspunkt i en antagelse om, at efter-
spgrgselskurven har en specifik form, fx lineeer, iso-elastisk (log-lineaer), logit eller AIDS. Sty-
relsen er ikke bekendt med nogen tilfeelde (hverken inden for forskning eller fusionsvurde-
ring), hvor det har vaeret muligt at teste denne antagelse. Den primaere arsag er, at de obser-
verede datapunkter typisk er begraenset til et lille omrade af efterspgrgselskurverne, hvor
forskellen pa en linezer og en krum efterspgrgselskurve er forholdsvis lille. Dette indebaerer, af]
det er ngdvendigt at opna en meget hgj grad af praecision i analyserne for at kunne skelne
mellem forskellige funktionelle former, jf. Figur 7.2.

Figur 7.2 Udfordringer ved empirisk estimering af efterspgrgselskurvens form

Krum

Linezer

Note: Antag, at der i en konkret sag er observeret datapunkter som illustreret ved de rgde prikker i figuren. Det vil her veere
teknisk muligt at estimere heeldningen pa efterspgrgselskurven givet en antagelse om kurvens funktionelle form, fx enten
linezer eller krum, men det vil ikke vaere muligt med seerlig hgj grad af statistisk sikkerhed at afggre hvilken af de to kurver, der
er den mest retvisende. Dette ville kraeve enten en veaesentligt hgjere grad af preecision, illustreret ved at spredningen i de rgde
prikker bliver vaesentligt indsneaevret omkring kurverne, eller at observationerne straekker sig over et bredere udsnit af efter-
spgrgselskurverne.

Kilde: Egen illustration
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Benchmarks

Den gkonomiske teori har udviklet forskellige eksempler pa funktionelle former for efter-
spgrgselskurven, der hver iseer har forskellige egenskaber. De oftest anvendte funktionelle
former, rangeret fra den mindst krumme til den mest krumme kurve, er den linezere, logit,
AIDS og den iso-elastiske (ogsa kaldet den log-lineare). Eftersom den lineare efterspgrgsels-
kurve er uden krumning, er det den antagelse, der vil producere de mindste priseendringer.
Omvendt er den iso-elastiske efterspgrgselskurve blandt de mest krumme af standard funkti-
onsformerne, og en antagelse om iso-elastisk efterspgrgsel vil derfor generelt resultere i for-
holdsvis store prisaendringer.

» Kilde: Philip Crooke, Luke Froeb, Steven Tschantz og Gregory Werden (1999), "Effects of
Assumed Demand for on Simulated Postmerger Equilibria”, Review of Industrial Organiza-
tion 15: 205-217

1266.

1267.

1268.

1269.

1270.

Modellens output
Fusionsmodellen ggr det muligt at beregne en reekke forskellige indikatorer for den konkur-
rencemaessige effekt af fusionen, herunder:

i.  UPP: Upward Pricing Pressure

ii. =~ CMCR: Compensating Marginal Cost Reduction
iii.  IPR: Illustrative Price Rise
iv.  Fusionssimulation

De fire indikatorer er som listet ovenfor stigende i kompleksitet, sdledes at en fusionssimula-
tion giver mere information end UPP, men ogsa stiller stgrre krav til data input og antagelser.

UPP defineres som fortegnet pa forsteordensbetingelsen, malt i pre-fusion markedsligevaegten
(priser og mangder) men givet Wi ygaika = Walkaryg = 1 08 6;. UPP angiver om en prisstig-
ningen efter fusionen vil gge eller reducere den fusionerede virksomheds profit. UPP er et
marginalt begreb, som udelukkende indikerer, hvorvidt den fusionerede virksomhed har inci-
tament til at haeve priserne efter fusionen men ikke hvor meget priserne i givet fald vil stige.
Til gengeeld stiller UPP forholdsvis beskedne datakrav - det er ikke ngdvendigt at angive for-
brugernes prisfglsomhed eller stille antagelser om efterspgrgslens funktionsform.

CMCR maler den besparelse pd de marginale omKostninger, 6}, der er ngdvendig for at
eliminere incitamentet til at haeve priserne efter fusionen, dvs. 8] opfylder fgrsteordensbetin-
gelsen givet pre-fusion markedsligeveegten og wirygaika = Wakatryg = 1- CMCR har samme
beskedne krav til data og antagelser som UPP, men giver herudover en indikation af hvor
kraftigt prispresset er efter fusionen. Hvis CMCR er hgj, indikerer det, at der skal betydelige
effektivitetsgevinster til for at opveje tabet af konkurrence mellem fusionsparterne.

IPR giver en indikation af de forventede prisstigninger efter fusionen under antagelse af, at
fusionsparternes konkurrenter ikke reagerer pa prisstigningerne. IPR beregnes ved at lgse et
ligningssystem bestdende af fusionsparternes fgrsteordensbetingelser, givet W¢rygaika =
Waikatryg = 1 0g §; som beskrevet ovenfor. | modsatning til UPP har stgrrelsen pa IPR - og
ikke kun fortegnet - en fortolkningsmeaessig betydning. Til gengeeld stiller IPR yderligere krav
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til data og antagelser, eftersom det er ngdvendigt at male efterspgrgslens prisfglsomhed (ofte
kalibreret pa baggrund af bruttoavancerne) og anlaegge en antagelse om efterspgrgselsfunkti-
onens form (eksempelvis linezer, logit, AIDS eller iso-elastisk).

En fusionssimulation udvider en IPR-beregning til at tage hgjde for konkurrenternes reaktio-
ner pd den fusionerede virksomheds eventuelle prisstigninger. Prisstigningerne beregnes ved
at lgse ligningssystemet bestdende af alle virksomhedernes fgrsteordensbetingelser, og ikke
kun parternes som i IPR. I en Bertrand-model med differentierede produkter er priserne stra-
tegiske komplementer, dvs. modellen viser, at den optimale reaktion pa en konkurrents pris-
stigning er selv at have priserne (dog i mindre omfang). Det betyder, at en stigning i prisen pa
fusionsparternes produkter vil medfgre at konkurrenterne ogsa haver deres priser, som der-
neest vil resultere i en yderligere prisstigning pa fusionsparternes produkter, osv. En fusions-
simulation medregner denne feedback effekt, og prisstigningerne vil derfor veere stgrre end
[PR-indikatorerne.

7.1.2 Beregning af bruttoavancer

[ styrelsens vurdering af forventede priseffekter indgdr den marginale bruttoavance. Den
marginale bruttoavance er beregnet som omsatningen fratrukket forventede skadesudbeta-
linger (svarende til historiske skadesudbetalinger) og provisioner ved erhvervelse af nye
kunder.

EU-Kommissionen har tilsvarende i en reekke anmeldte fusioner mellem teleselskaber brugt et
lignende bruttoavancebegreb, contribution margin, til at vurdere forventede priseffekter.570 [
Hutchison 3G Austria/Orange Austria, Hutchison 3G UK/Telefonica Ireland, Telefonica/E-Plus,
og Hutchison 3G Italy /Wind/JV baserer Kommissionen sdledes baseline-scenariet for de be-
regnede priseffekter pd contribution margins.5’! Hvor contribution margins i Telefonica/E-
Plus Hutchison 3G UK/Telefonica Ireland; “reflect the short run marginal costs of acquiring addi-
tional subscribers within current capacity limits, that is to say variations in subscribers’ numbers
that do not affect OPEX or CAPEX expenditure”.572

Til brugen af contribution margins i vurderingen af forventede priseffekter i Hutchison 3G
Italy/Wind anfgrer Kommissionen; “For the purposes of the merger simulation analysis, the
Commission is primarily interested in the margin measure that best reflects marginal costs, that
is, those costs that are usually taken into account by firms when setting prices” og uddyber; “The
contribution margins are based on the direct variable costs only, that is, those costs that natural-
ly vary in direct proportion to each customer acquired or lost. They represent, therefore, the
primary candidate to be used as a proxy of the economic margins”.573

57

S

Forsikringer og telefonabonnementer besidder visse sammenlignelige karakteristika i den forstand, at begge kan opfattes
som lgbende abonnementsbaserede produkter.

Jf. Kommissionens beslutning af 12. december 2012 i sag M.6497 Hutchison 3G Austria/Orange Austria punkt 314, Kom-
missionens beslutning af 28. maj 2014 i sag M.6992 Hutchison 3G UK/Telefonica Ireland punkt 590 og punkt 592, Kommis-
sionens beslutning af 2. juli 2014 i sag M.7018 Telefénica Deutschland/E-Plus punkt 694, og Kommissionens beslutning af
1. september 2016 i sag M.7758 Hutchison 3G Italy/WIND/JV punkt 932 og fodnote 873.

Jf. Kommissionens beslutning af 2. juli 2014 i sag M.7018, Telefénica Deutschland/E-Plus, punkt 739 og Kommissionens
beslutning af 28. maj 2014 i sag M.6992, Hutchison 3G UK/Telefonica Ireland, punkt 603. I M.6497 Hutchison 3G Au-
stria/Orange Austria (2012) anvender Kommissionen bade direct margin og contribution margin til at vurdere de forven-
tede priseffekter af fusionen. Kommissionen anfgrer i fodnote 238: "Both margins are computed by the Parties for their own
commercial use in tempore non suspect (see footnote 153). The contribution margin includes customer acquisition and reten-
tion costs and appears to be the more suitable measure given that competition takes place for new customers”.

Jf. Kommissionens beslutning af 1. september 2016 i sag M.7758 Hutchison 3G Italy/Wind/JV (2016), Annex A punkt 108
og punkt 111.
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Kommissionen afviger fra brugen af contribution margins i Hutchison 3G UK/Telefonica UK,
hvor et bredere omkostningsbegreb laegges til grund for vurderingen. Idet parterne i den pa-
geldende sag [xxx], baserede Kommissionen i stedet afggrelsen pa short run incremental net-
work margins, som angiver contribution margins fratrukket tilneermede marginale netvaerks-
omKostninger.574 Angdende gvrige omkostninger til kundehandtering, salg og distribution
bemaerker Kommissionen; ”"These additional incremental costs other than the short run incre-
mental network costs are not considered in the Commission's baseline scenario because, as ex-
plained in Annex A, there is no evidence that such costs are accounted for by mobile operators
when setting their retail prices”, og Kommissionen medtager derfor ikke disse omkostninger i
hovedscenariet.57>

Det fglger saledes efter styrelsens vurdering af Kommissionens praksis, at Kommissionen ved
vurderingen af en fusions priseffekter som udgangspunkt kun medtager omkostninger, som
varierer direkte med et ekstra salg af en lille stgrrelsesorden, og at Kommissionen kun ind-
drager gvrige omkostninger i det omfang parterne kan dokumentere, at disse omkostninger
indgar i deres interne overvejelser omkring prisfastsattelse.

Dansk praksis er ogsa pa dette punkt pa linje med Kommissionens praksis. Fx har Konkurren-
ceradet i Imerco/Inspiration bemaerket, at "Ifalge Imerco bar alle omkostninger, der er tilknyt-
tet centrale konkurrenceparametre (fx antal ansatte per butik, butikkens stgrrelse, dbningstider,
traening af ansatte, butiksdesign, generelt serviceniveau m.v.) indgd i analysen. Imerco anfarer
ligeledes, at husleje og markedsfaringsomkostninger i et vist omfang bgr indgd i styrelsens ana-
lyse. ... Efter styrelsens vurdering er det mest retvisende at kategorisere de af Imerco anfgrte
omkostninger som faste omkostninger. Det skyldes, at omkostninger til fx husleje og markedsfo-
ring ikke direkte relaterer sig til et potentielt ekstra salg, men er omkostninger, som skal afhol-
des, uanset om det ekstra salg foretages eller ej. Styrelsen finder derfor, at de af Imerco fremfarte
omkostninger i hgringssvaret ikke har karakter af at vaere variable omkostninger og derfor ikke
bor indgd i beregningen af UPP og IPR”.57¢ P4 tilsvarende vis blev det i SE/Boxer vurderet at
"Styrelsen er overordnet enig i SE’s opggrelse af de variable omkostninger, men bemeerker, at
kundehdndtering i forbindelse med nysalg ikke ngdvendigvis kan betragtes som en variabel om-
kostning. Niveauet for denne omkostningspost er dog relativt lille, og det vil ikke aendre resulta-
tet af beregningerne, om den medtages eller ej”>77

Pa den baggrund vurderer styrelsen, at den anvendte afgraensning af bruttoavancerne er i
overensstemmelse bdde med Kommissionens praksis og med tidligere dansk praksis.578

Parterne har dog anfgrt, at styrelsen efter parternes mening bgr anvende et bredere omkost-
ningsbegreb til at vurdere de forventede priseffekter af fusionen. Navnlig har parterne anfgrt,
at lgn til skadesbehandlere, kontorhold for skadebehandlere, fordelte stabsfunktioner (lgn til
stabsfunktioner, HR, husleje, ejendomsudgifter, direktionsandel og IT), marketing, kundeser-
vice og produktudvikling bgr indga i beregningen af bruttoavancerne.

Hertil bemeaerker styrelsen for det fgrste, at det ikke er oplagt, hvordan de nsevnte omkostnin-
ger afhaenger af antallet af solgte forsikringspolicer. Sdledes har eksempelvis HR, husleje, IT og
generelle marketingkampagner efter styrelsens vurdering karakter af faste omkostninger, der

574 Jf. Kommissionens beslutning af 11. maj 2016 i sag M.7612, Hutchison 3G UK/Telefonica UK, Annex A punkt 99.

575 Jf. Kommissionens beslutning af 11. maj 2016 i sag M.7612, Hutchison 3G UK/Telefonica UK, punkt 1202 fodnote 1000.

576 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 16. august 2017 (7/01516), Imerco Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over Inspira-
tion A/S.

577 Jf. Konkurrencerddets afggrelse af 27. september 2017 (17/02275), SE’s kob af Boxer.

578 Jf. Konkurrenceradets afggrelse af 27. september 2017, SE’s kgb af Boxer, punkt 727-729 og Konkurrenceradets afggrelse
af 16. august 2017, Imerco Holding A/S’ erhvervelse af enekontrol over Inspiration A/S punkt 588 og punkt 612-614.
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skal afholdes i alle tilfeelde, mens lgn til skadesbehandling samt advokatydelser og taksatorer,
i det omfang de varierer med antallet af forsikringspolicer, ma forventes at variere betragteligt
mindre end proportionalt hermed. Efter styrelsens opfattelse underbygges dette til dels af
parternes anbringender vedrgrende effektivitetsgevinster, hvori parterne har argumenteret
for at fusionen - primaert ved nedlaeggelse af dobbeltfunktioner - muligggr besparelser pa IT-
systemer pa [xxx] Kr. arligt, besparelser i antal medarbejdere [xxx] ”[xxx] og effektivisere gen-
nem stordriftsfordele eller implementering af best practice” pa [xxx] kr., reduktion af husleje pa
[xxx] kr., reduktion af administrative omkostninger pd [xxx] kr. og besparelser pa advokat-
ydelser og taksatorer pa [xxx] kr.57° Disse omstaendigheder indikerer, efter styrelsens vurde-
ring, at parterne forventer at kunne absorbere et veesentligt antal kunder, uden at de naevnte
omkKkostninger stiger proportionalt dermed.

For det andet har parterne efter styrelsens vurdering ikke i tilstraekkelig grad dokumenteret,
at de naevnte omKostninger indgar i parternes interne overvejelser omkring prisfastsattelse
af deres forsikringspolicer.

Tryg

P3a styrelsens anmodning om dokumentation for, hvilke omkostninger der indgar i parternes
prisfastseettelse, har Tryg anfgrt, at Trygs forretning overordnet styres ud fra [xxx], hvor
"[xxx]".580 Hertil bemaerker styrelsen for det fgrste, at [xxx] ikke kan ses som et udtryk for
marginalomkostninger i geengs forstand og i hvert fald ikke i tilstreekkelig grad understgtter,
at omkostningerne automatisk skulle falde i direkte sammenhaeng med et fald i antallet af
solgte policer. For det andet bemaerker styrelsen, at det ikke er sikkert, at en sddan eventuel
omkostningsreduktion kan gennemfgres uden et fald i kvaliteten af forsikringsprodukter
(inklusive fx kundehdndtering og -service), og at det er styrelsens opfattelse, at fordelingen
mellem faste og variable omkostninger skal foretages med udgangspunkt i, at der er tale om et
uaendret produkt, dvs. uden kvalitetsforringelse.

Tryg har endvidere anfgrt, at der for preemiefastseettelse af Trygs policer [xxx]:
[xxx]
Som beskrivelse af [xxx].

Styrelsen anfaegter ikke, at de fastsatte preemier skal veere forenelige med, at Tryg kan aftholde
samtlige omkostninger, bade faste og variable. Dette er dog ikke i modstrid med, at preemierne
fastsattes pd baggrund af en profitmaksimerende afvejning, hvor gevinsten ved lavere prae-
mier (flere solgte policer) vejes op imod den lavere praemie pr. police og de ekstra omkostnin-
ger forbundet med salget af flere policer. Styrelsen vurderer ikke, at de faste omkostninger,
[xxx], er en del af dette centrale trade-off, idet faste omkostninger skal aftholdes uanset om
Tryg sealger én police mere eller mindre. Tilsvarende bemaerker Kommissionen i Hutchison 3G
Italy/Wind; ” H3G, however, considered that [xxx]. The Commission considers that [xxx]. The
methodology followed by H3G's marketing department in assessing a new tariff offering, [xxx].
The Commission does not dispute that mobile operators would be unable to sustain its business if
they did not recover the costs of their investments. However, as also confirmed by H3G state-
ments, [xxx].”581

579 Jf. parternes sammenfatning vedr. effektivitetsgevinster af 10. august 2018.

580 Jf. parternes svar af 22. august 2018 pd styrelsens spgrgsmal af 17. juni 2018.

581 Jf. Kommissionens beslutning af 1. september 2016 i sag M.7758, Hutchison 3G Italy/Wind/JV, Annex A punkt 114 og punkt
115.
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Til den konkrete [xxx], som Tryg beskriver, bemzerker styrelsen endvidere, at der [xxx].>82
[xxx].

Styrelsen vurderer samlet set, at der ikke er grund til at formode, at Tryg systematisk afviger
fra en optimal (profitmaksimerende) prissatning, der blandt andet bygger pa estimater af de
forventede marginale omkostninger og kundernes prisfglsomhed. Dette er ikke i modstrid
med, at Tryg pa laengere sigt arbejder pa at sikre, at de samlede praemieindteaegter kan daekke
de faste, savel som de variable, omKkostninger, samt en malsaetning for profit.

Alka
P3 styrelsens anmodning om al relevant dokumentation for, hvilke omkostninger, der indgar i
Alkas prisfastseettelse har Alka praesenteret en tabel [xxx].%8?

Alka har ikke forklaret, hvordan omkostningerne i tabellen indgar i Alkas prisovervejelser og
pavirker praemierne. Igen anfaegter styrelsen ikke, at selskaberne er opmarksomme pa diver-
se omKkostninger, men det paviser efter styrelsens vurdering ikke, at de naevnte omkostninger
indgar i den relevante profitmargin til brug for vurderingen af forventede priseffekter.

Pa baggrund af Alkas salgsmateriale fra parternes management presentation sendte styrelsen
efterfglgende en yderligere anmodning, hvori Styrelsen bad parterne uddybe Alka’s [xxx], som
er beskrevet i salgsmaterialet.>8* I salgsmaterialet fremgar; "[xxx] "8

[ [xxx] beskriver Alka, at; ”[xxx]">86

Styrelsen er enig i betragtningen [xxx], hvilket efter styrelsens vurdering netop underbygger,
at de pageldende omkostningsposter repraesenterer faste omkostninger og ikke kan opfattes

som variable. Hvad angar [xxx], noterer styrelsen endvidere, at [xxx].

Styrelsen bemaerker endvidere, at deekningsbidrag pr. police [xxx] anvendt [xxx].

582 Jf, [xxx]; del af parternes svar af 11. september 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 31. august 2018.
583 Jf. parternes svar af 22. august 2018 pd styrelsens spgrgsmal af 17. august 2018.

584 Jf internt materiale fra Tryg, [xxx], side 58.

585 Jf. internt materiale fra Tryg, [xxx], side 58.

586 Jf. parternes svar af 31. august 2018 pa styrelsens spgrgsmal af 27. august 2018.
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Tabel 7.1 Daekningsbidrag pr. police i kr.

Produkt Gennemsnitlige forvente- Styrelsens Styrelsens fglsomhedsscenarie
de fra [xxx] hovedscenarie
Indbo [xxx] kr. [xxx] kr. [xxx] kr.
Auto [xxx] kr. [xxx] kr. [xxx] kr.
Voksen [xxx] kr. [xxx] kr. [xxx] kr.
Ulykke
Hus [xxx] kr. [xxx] kr. [xxx] kr.
Note: [xxx].

Kilde: Parternes svar af 22. august 2018 pd styrelsens spgrgsmdl af 17. juni 201, parternes svar af 16. august 2018 pd
styrelsens sporgsmdl af 14. august 2018 og styrelsens egne beregninger

7.1.3 Beskrivelse af data

Styrelsen har i denne sag indhentet omfattende datamateriale fra de ni stgrste forsikringssel-
skaber pa markedet, inklusiv parterne, der til sammen udggr mere end [90-100] pct. af mar-
kedet for private skadesforsikringer.58” Datamaterialet er inddelt i tre overordnede datasaet

i.  Dataseet 1: Regnskabsdata
ii.  Datasaet 2: EDI-data for kunders skift mellem forsikringsselskaber
iii.  Dataseet 3: Data for salg af forsikringer til private

Dataszet 1: Regnskabsdata

Regnskabsdata er indleveret af alle ni selskaber og sammenfatter for hvert af arene 2014 -
2017 oplysninger om nettopreemieindteegter, variable omkostninger fordelt pa relevante
omkostningsposter, fx erstatningsudbetalinger, samt den samlede bestand af kunder. Oplys-
ningerne er derudover delt ud pa hovedprodukterne, indbo (inkl. rejse), bil, hus, ulykke, fri-
tidshus, gvrige motorforsikringer (fx motorcykel, knallert og campingvogn), samt gvrige for-
sikringer (fx keeledyr, bad og ledighed). Regnskabsdata er anvendt som input i fusionssimula-
tionerne, herunder til beregning af bruttoavancer og kalibrering af priselasticiteter.

Dataseet 2: EDI-data

Forsikringsselskaberne bruger den felles EDI-standard-, der administreres af Forsikring og
Pension, til at overfgre kunder mellem selskaberne, nar en kunde gnsker at skifte forsikrings-
udbyder.>88 EDI-standarden sikrer bla., at kundernes oplysninger overfgres korrekt mellem
selskaberne, og at kunderne ikke oplever "huller” i deres forsikringsdaekning, sdledes at der er
perioder, hvor de ikke er forsikrede. Gennem denne dataudveksling pd baggrund af EDI-
standarden kan forsikringsselskaberne sdledes registrere, hvilket nyt selskab en kunde skifter
til. Nogle kunder veelger dog blot at opsige deres forsikring uden at anmode om at fa overfgrt

587 De ni selskaber er Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsikring, Laererstandens Brandforsikring
(LB) og Topdanmark.
588 Se mere pa http://www.forsikringogpension.dk/virksomheder/edi/forsikringsselskaber/Sider/Opsigelser.aspx
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sin nuvearende forsikring, og for disse kunder kendes retningen af afgangen ikke. Disse tilfeel-
de opstar eksempelvis, hvis en kunde salger sin bil og opsiger sin forsikring for dernzest at
kgbe en ny bil og nytegne en forsikring.>8° Der registreres selvsagt heller ikke noget nyt for-
sikringsselskab i de tilfelde, hvor en kunde opsiger en forsikring uden at kgbe en ny tilsva-
rende forsikring i et andet selskab, fx som fglge af en eendring i kundens forsikringsbehov eller
fordi kunden helt fravzelger at forsikre en risiko.

Hvert af de ni selskaber har indleveret data fra deres EDI-registreringer af hvilket forsikrings-
selskab deres afgdende kunder er skiftet til for drene 2016-2017. Datasaettet omfatter herud-
over indikatorer for hvilke forsikringsprodukter, kunden har opsagt, preemien pa de opsagte
forsikringer, samt hvorvidt kunden har opsagt hele eller kun dele af sit samlede (forsikrings-)
engagement i selskabet.

Disse indleverede EDI-data er anvendt til at beregne diversion ratios, der i sig selv karakteri-
serer konkurrencepresset mellem selskaber, og som indgar som et vigtigt input i fusionssimu-
lationen.

Datasaet 3: Data for salg af forsikringer

Dataszet 3 bestar af data indhentet fra otte af de stgrste forsikringsselskaber i Danmark>9,
som tilsammen udggr mere end [80-90] pct. af markedet for salg af skadeforsikring til privat-
kunder. Dataszettet omfatter de fire vigtigste forsikringsprodukter, Indbo, Hus, Bil og Ulykke,
som tilsammen udggr godt [xxx] pct. af nettoomsaetningen i Trygs samlede produktportefglje,
jf. dataseet 1.

Datasattet straekker sig over fire ar (2014-2017), er udspecificeret pa arsbasis og pa post-
nummerniveau. Hver observation indeholder sdledes oplysninger om forsikringsprodukt i,
solgt af virksomhed k, i postnummer r, i ar t. Oplysningerne omfatter fglgende indikatorer:

o Praeemie: Den samlede praemiebetaling inkl. skatter og afgifter fratrukket eventuelle rabat-
ter

o Policer: Antal policer (bestanden)

o Skader: Antal anmeldte skade

o Alder: Gennemsnitlig alder for forsikringstager

« Forening: Andel af forsikringstagere med rabatgivende foreningsmedlemsskab

o Samlerabat: Andel af forsikringstagere, der opnar samlerabat

Herudover indeholder datamaterialet en raekke produkt-specifikke indikatorer;

« Indboforsikring:
o Rejse: Andel af policer med rejseforsikring
o Lejlighed: Andel af forsikringstagere, der bor i lejlighed
« Bilforsikring:
o  Kasko: Andel af forsikringspolicer med kasko-deekning
o 0ver20000: Andel af policer med arlig kgrsel pa over 20.000 km
« Husforsikring:
o Husalder: Gennemsnitlig alder pa hus
o  Kelder: Andel af forsikringspolicer, der deekker huse med kzelder
o Antalhuse: Gennemsnitligt antal huse pa policen

589 Jf. "Baggrundsnotat vedr. afgangsdata”, bilag til Trygs besvarelse af RFI Il af 9. marts 2018.
590 De otte selskaber er Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsikring og Topdanmark.
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o Ulykke:
o  Forsikringssum: Gennemsnitlig forsikringssum
o Farligsport: Andel af policer med tilvalg af farlig sport
o  Heltids: Andel af policer med heltidsdaekning

Radata omfatter i alt 117.359 observationer, der efter en datarensning er reduceret til
109.679 observationer.>91

Datasaet 3 er anvendt til at foretage gkonometriske estimationer af forbrugernes efterspgrgsel
efter forsikringer, jf. afsnit 7.1.4 nedenfor, og relative priser, jf. afsnit 7.1.5 nedenfor.

7.1.4 @konometrisk estimation af efterspgrgsel og prisfglsomhed
Styrelsen har gennemfgrt en raekke gkonometriske analyser af forbrugernes efterspgrgsel
efter forsikringer, serligt med henblik pd at estimere efterspgrgslens prisfglsomhed til sam-
menligning med den kalibrerede prisfglsomhed, der anvendes i fusionssimulationerne.

7.1.4.1 Pkonometrisk model

Styrelsen har i denne sag valgt at analysere efterspgrgslen ved brug af en logit eftersparg-
selsmodel. Logit-modellen tilhgrer en bredere familie af diskret-valgsmodeller, der er udbredt
inden for forskning savel som i fusionsvurdering.5%2

Steven Berry viste i 199459 hvordan en logit-model kan estimeres pa baggrund af data pa
markedsniveau (i modsetning til individ- eller husholdningsniveau) ved fglgende model

Ins; —Ins, = x;8 — ap; + ¢
hvor s; er markedsandelen for produkt j, s, médler markedsandelen for "outside good” og x; er
en vektor af produkt- og kundekarakteristika. & og f er estimerede parametre og ¢; er fejlle-

det. Markedsandelene beregnes som s; = % , hvor L er stgrrelsen pa det potentielle marked,

det vil sige det samlede antal enheder (forsikringspolicer), der potentielt kan szlges. Fx kan
det potentielle marked for indboforsikringer defineres som det samlede antal husstande i
Danmark under antagelse af, at alle husstande potentielt kan kgbe én (og kun én) indboforsik-
ring. Visse husstande kan velge ikke at kgbe en indboforsikring. Disse husstande antages i
stedet at bruge pengene pa alternativ efterspgrgsel (fx et bedre alarmsystem), som betegnes
outside good. Dette indeberer, at de markedsandele for alle solgte forsikringsprodukter (uden
outside good) ikke summer til 1, og at outside good i praksis males som s, = 1 — }7_; q;.

Logit-modellen implementeres ofte i en udvidet og mere fleksibel udgave som en "nested”
logit givet ved

Ins; —Insy, = x;8 — ap; + olns;4 + ¢

I en nested logit inddeles de relevante produkter i forskellige kategorier, hvor det antages at
produkterne inden for hver kategori er teettere substitutter end produkter i forskellige kate-

591 Eksempelvis har styrelsen frasorteret data for postnumre i Grgnland og pa Feergerne, data for bilforsikringer i 2018 som
et af selskaberne har indleveret, samt data med ukurante vaerdier som fx negative praemier eller antal policer.

592 Jf. eksempelvis Kommissionens beslutning af 17. november 2010 i sag M.5658, Unilever/Sara Lee.

593 Steven Berry (1994), "Estimating Discrete-Choice Models of Product Differentiation”, The RAND Journal of Economics, vol.
25,no. 2: 242 - 262.
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gorier. §;, angiver sdledes produkt j’s markedsandel af den produktkategori, som produkt j
tilhgrer, og o er den tilhgrende estimerede parameter. En nested logit-model tillader en mere
fleksibel estimation af substitutionsmgnstrene mellem produkter.

En nested logit er seerligt relevant i de tilfeelde, hvor der kan identificeres en naturlig kategori-
sering af produkterne. Et ofte anvendt eksempel er bilmarkedet, hvor biler kan inddeles i
kategorier som fx sma biler, familiebiler, SUV’er, luksusbiler, etc. og hvor det med rimelighed
kan formodes at eksempelvis forskellige sma biler er indbyrdes teettere substitutter end sma
biler i forhold til luksusbiler.

I denne sag er "produktet” defineret som et brand, der er sammenfaldende med valg af
forsikringsselskab, dvs. produktet defineres som en "Tryg forsikring” eller "Alka forsikring”,
etc. Parterne har anfgrt, at det efter deres opfattelse ikke giver mening at foretage en opdeling
af markedet for forsikringer i "nests”, det vil sige at forsikringsselskaberne kan opdeles i na-
turlige kategoriseringer, som fx "selskaber, der fokuserer pd pris” og "selskaber, der fokuserer
pd tryghed”.5°* Det er ligeledes styrelsens vurdering, at der ikke umiddelbart findes en oplagt
kategorisering af forsikringsselskaber, som forventes at have betydning for forbrugernes
substitutionsmgnstre. Styrelsen har derfor valgt at tage udgangspunkt i en simpel logit snare-
re end en nested logit.

Forbrugernes prisfglsomhed, malt som en egenpriselasticitet, kan beregnes pa baggrund af
den estimerede a parameter som

& = —ap;(1-s)
Det er principielt muligt at beregne diversion ratios pd basis af den estimerede logit-model.

Imidlertid er den simple logit kendetegnet ved, at diversion ratios udelukkende beregnes pa
baggrund af markedsandele og ikke pa nogle af de estimerede parametre:5°5

S.
D;; =—2
Yo1-s;
7.1.4.2 Implementering af den gkonometriske model

Styrelsen har estimeret efterspgrgslen efter enkelte forsikringsprodukter, savel som efter
pakker af forsikringsprodukter.

De gkonometriske estimationer er baseret pa dataszt 3 beskrevet ovenfor, jf. afsnit 7.1.3. Data
indhentet fra markedsaktgrerne er suppleret med data fra Danmarks Statistik, der anvendes
til at definere stgrrelsen pa det potentielle marked. Stgrrelsen pa det potentielle marked ind-
gar i den gkonometriske model ved beregningen af markedsandelene, jf. punkt 1308 ovenfor.
Markedsandelene er saledes defineret som antallet af solgte policer, delt med en indikator for
stgrrelsen pa det potentielle marked.

594 Jf. Brev til KFST om igangvaerende gkonometrisk analyse, 24. juni 2018.

595 Dette skyldes, at den simple logit bygger pa en antagelse om Independence of Irrelevant Alternatives, jf. fx Jonas Bjorner-
stedt og Frank Verboven (2012), "Merger simulation with Nested Logit, Demand - Implementation using Stata”, Konkur-
rensverket, working paper 2013:2. Den nestede logit lgsner delvist op for denne restriktion og tillader saledes mere flek-
sible substitutionsmgnstre. Diversion ratios i en nested logit model tager ligeledes udgangspunkt i markedsandele, men
afspejler ogsa nogle af de estimerede parametre, jf. eksempelvis Kommissionens beslutning af 17. november 2010 i sag
M.5658, Unilever/Sara Lee.
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Stgrrelsen pa det relevante marked er forskelligt for forskellige produkter. Fx har alle enkelte
personer i princippet mulighed for at kgbe en ulykkesforsikring, men det er kun relevant (og
lovpligtigt) for bilejere at kgbe en bilforsikring. Stgrrelsen pa det relevante marked er for hver
af de fire produkter defineret som

i.  Indbo: Antallet af husstande, observeret pa ar- og postnummerniveau.

ii.  Bil: Antallet af privatejede biler. Denne indikator observeres pa ar- og kommuneniveau
og fordeles pd postnummerniveau pa baggrund af antallet af personer i alderen 30-70
ar.

iii. ~ Hus: Antallet af én-familie-huse, observeret pa ar- og postnummerniveau

iv.  Ulykke: Antallet af personer i alderen 18 - 65 ar, observeret pa ar- og postnummerni-
veau

Det er fast praksis inden for den gkonomiske forskning savel som i fusionsvurderinger baseret
pa en estimeret efterspgrgselsrelation, at formode at priserne i logit-modellen er endogene,
dvs. at fejlledet antages at korrelere med priserne.>?¢ En oplagt potentiel kilde til endogenitet
er uobserverbar produktkvalitet. Produktkvalitet kan have betydning for efterspgrgslen og
prisen pa produktet - en hgjere produktkvalitet kan alt andet lige vaere forbundet med hgjere
efterspgrgsel og samtidigt hgjere priser, eftersom det ofte er dyrere at producere produkter af
hgjere kvalitet. Hvis der ikke i tilstreekkelig grad kontrolleres for variationer i produktkvalitet,
introduceres saledes en indirekte positiv sammenhang mellem pris og efterspgrgsel, som kan
resultere i, at prisfslsomheden undervurderes (omitted variable bias). Man kan ikke pa for-
hand udelukke, at omitted variable bias ogsa kan trakke i retning af en overvurdering af pris-
fslsomheden, men det er ofte mest oplagt at forvente en positiv bias i prisparameteren.

Styrelsen har anvendt to metoder til at reducere og forsgge at eliminere omitted variable bias:
i) fixed effects og ii) Instrumental Variable estimation.

Der er i alle specifikationer inkluderet fixed effects for postnummer, ar (evt. i form af post-
nummer pr. ar) og forsikringsselskab. Hver fixed effect fanger alle uobserverbare variationer,
der er specifik for den pagaeldende dimension. Eksempelvis kontrollerer en fixed effekt for
postnummer pr. ar for alle de uobserverbare effekter, der er specifik for et postnummer i et
givent ar, men ensartet for alle selskaber. Hvis fx et postnummer er ramt af skybrud et ar, sa
vil fixed effects kontrollerer for den eventuelle efterfglgende stigning i husforsikringspraemi-
erne for alle selskaber. P4 samme made kan den selskabsspecifikke fixed effect kontrollere for
den uobserverbare produktkvalitet, der varierer pa tvaers af selskaber, men er konstant for
hvert selskab over tid og geografi.

Styrelsen anvender herudover Instrumental Variable estimatorer for at afthjelpe den potenti-
elt resterende omitted variable bias. Styrelsen har efterprgvet en raekke forskellige kandidat-
instrumenter:

i.  Antal skader pr. police, lagget én periode

ii.  Priser og markedsandele, lagget én periode

59 Jf. eksempelvis Kommissionens beslutning af 17. november 2010 i sag M.5658, Unilever/Sara Lee.
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iii.  Den gennemsnitlige praemie pr. police for det pagaeldende forsikringsprodukt solgt af
det samme selskab i alle andre regioner

iv.  Interaktionen mellem den regionsspecifikke HHI og den selskabsspecifikke gennem-
snitlige skadesudbetaling pr region

Af de oplistede kandidat-instrumenter, som styrelsen har efterprgvet, er det kun de laggede
priser, der er tilstraekkelig sterke til, at de potentielt kan anvendes. De gvrige kandidat-
instrumenter er enten i meget lille grad korreleret med prisen, eller de resulterer i teoretisk
inkonsistente estimater (dvs. numerisk meget sma eller positive estimater). Laggede priser er
imidlertid et instrument, som tidligere har vaeret anvendt i en fusionssag pa forsikringsmar-
kedet.5%7

Parternes radgivere har rejst tvivl om de laggede prisers validitet som instrument.5?8 Styrel-
sen og parternes radgivere har Konstateret, at priserne er meget taet korreleret med de lagge-
de priser, hvilket efter parternes radgiveres vurdering kan indikere, at den potentielle endo-
genitet i priserne i lige sa hgj grad praeger de laggede priser. Radgiverne har endvidere be-
meerket, at de laggede priser synes at vere valgt pga. manglende alternativer, og at styrelsen
ikke oprindeligt havde lagt op til at benytte dette instrument.

Hertil bemeerker styrelsen, at de laggede instrumenter ikke desto mindre har en maerkbar
effekt pd resultaterne, og at IV-estimaterne indikerer en stgrre prisfglsomhed end OLS-
estimaterne, hvilket netop er konsistent med, at de anvendte instrumenter korrigerer for en
positiv bias i OLS-estimaterne (jf. Tabel 7.2 - Tabel 7.5 samt Tabel 7.7 nedenfor). Det er pa den
baggrund styrelsens vurdering, at de anvendte instrumenter er de bedste af de instrumenter,
styrelsen har til radighed, og at de i markbar grad formar at korrigere for omitted variable
bias.

7.1.4.3 Resultater pa baggrund af disaggregeret data

Efterspoargslen efter enkelte forsikringsprodukter

[ Tabel 7.2 - Tabel 7.5 praesenteres resultaterne af styrelsens gkonometriske analyser af
efterspgrgslen efter henholdsvis Indbo-, bil-, hus- og ulykkesforsikringer. Tabellerne viser fire
forskellige specifikationer: OLS og IV med pris og kontrolvariable for det analyserede forsik-
ringsprodukt samt OLS og IV med priser og kontrolvariable for alle fire komplementzre for-
sikringsprodukter.

De fire tabeller viser resultater fra estimationer foretaget pd de mest disaggregerede data,
som styrelsen har til radighed, det vil sige pa postnummerniveau. Styrelsen og parternes rad-
givere har imidlertid konstateret, at indikatorerne for prisfglsomhed i nogle af de estimerede
efterspgrgselsrelationer varierer, nar data aggregeres pa forskellige niveauer, jf. robustheds-
analysen i afsnit 7.1.4.4. Der er ikke fundet forhold, som efter styrelsens vurdering med til-
straekkelig sikkerhed kan forklare den observerede variation i estimaterne, og styrelsen be-
tragter derfor variationen som en yderligere statistisk usikkerhed ved estimaterne. Resulta-
terne praesenteret her reprasenterer siledes styrelsens udgangspunkt, men styrelsen har
ikke taget endelig stilling til, hvorvidt disse resultater er de mest retvisende.

597 Jf. Christian Gollier og Marc Ivaldi (2009), “A merger in the insurance industry: much easier to measure unilateral effects
than expected” In B. Lyons (Ed.), Cases in European Competition Policy: The Economic Analysis (pp. 293-311). Cambridge:
Cambridge University Press.

598 Jf, Referat af datarumsmgde med Copenhagen Economics, d. 10. juli 2018.
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Tabel 7.2 Resultater fra estimation af efterspgrgslen efter indboforsikringer, med og

uden komplementare produkter, estimeret ved OLS og IV

Uden komplementer

Med komplementer

OoLS v OoLS v
Pris pa indbo -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Pris pa bil -[xxx]*** -[xxx]***
(Doxx]) (Doxx])
Pris pa hus -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Pris pa ulykke -[xxx]*** -[xxx]***
(Doxx]) (Doxx])
Alder [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Alder’ -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]** -[xxx]**
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Forening -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
Samlerabat [xxx]** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]**
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Rejseforsikring [xxx]*** [xxx]*** [xxx]* [xxx]**
(Doxx]) (Doxx]) (Dexx]) (Doxx])
Lejlighed [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Kasko [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Over20000 -[xxx]*** -[xxx]***
(Dexx]) (Doxx])
Husalder -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Keelder [xxx]** [xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Antalhuse -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Forsikringssum -[xxx]*** -[xxx]**
([xxx]) ([xxx])
Farligsport -[xxx] [xxx]
([xxx]) ([xxx])
Heltids [xxx]** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
# observationer 29540 22608 18420 14217
R2 0,54 0,54 0,68 0,68

Note: Alle estimationer inkluderer udover de angivne variable ogsa fixed effects for postnummer pr. dr og selskab. IV-
estimationerne anvender alle priser lagget ét ar som instrumenter for priserne. Standardafvigelser er angivet i parentes under

hver parameter. * angiver statistisk signifikans pa * 5 pct. niveau, ** 1 pct. niveau og *** 0,1 pct. niveau.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-

ring og TopDanmark
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Tabel 7.3 Resultater fra estimation af efterspgrgslen efter bilforsikringer, med og uden

komplementzere produkter, estimeret ved OLS og IV

Uden komplementer

Med komplementer

OoLS v oLS v
Pris pa indbo -[xxx] -[xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Pris pa bil -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Pris pa hus -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Pris pa ulykke [xxx]* [xxx]
([xxx]) ([xxx])
Alder [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Alder’ -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Forening [xxx] [xxx] -[xxx]* -[xxx]*
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Samlerabat [xxx]*** [xxx]*** [xxx] [xxx]*
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Rejseforsikring [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Lejlighed [xxx] [xxx]
([xxx]) ([xxx])
Kasko [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Over20000 -[xxx] [xxx] -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Husalder [xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Kzelder [xxx]** [xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Antalhuse -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Forsikringssum -[xxx]*** -[xxx]**
([xxx]) ([xxx])
Farligsport -[xxx]*** -[xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Heltids -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
# observationer 28686 21261 18420 14216
R2 0,46 0,46 0,66 0,65

Note: Alle estimationer inkluderer udover de angivne variable ogsa fixed effects for postnummer pr. dr og selskab. IV-
estimationerne anvender alle priser lagget ét ar som instrumenter for priserne. Standardafvigelser er angivet i parentes under

hver parameter. * angiver statistisk signifikans pa * 5 pct. niveau, ** 1 pct. niveau og *** 0,1 pct. niveau.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-

ring og TopDanmark
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Tabel 7.4 Resultater fra estimation af efterspgrgslen efter husforsikringer, med og uden
komplementzere produkter, estimeret ved OLS og IV

Uden komplementer Med komplementer

OoLsS v oLS v
Pris pa indbo -[xxx] -[xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Pris pa bil -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Pris pa hus -[xxx] *** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Pris pa ulykke -[xxx]*** ~[xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Alder [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Alder’ -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Forening -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Samlerabat [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Rejseforsikring [xxx]** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Lejlighed [xxx] [xxx]
([xxx]) ([xxx])
Kasko [xxx]*** [xxx]***
(Dxxx]) (Dxxx])
Over20000 -[xxx]*** -[xxx]***
(Dxxx]) (Dxxx])
Husalder [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Kaelder [xxx]* [xxx] [xxx]* [xxx]
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Antalhuse -[xxx] *** -[xxx]** -[xxx] -[xxx]**
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Forsikringssum -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Farligsport -[xxx] [xxx]
([xxx]) ([xxx])
Heltids [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
# observationer 19095 14282 18420 14220
R2 0,60 0,61 0,65 0,64

Note: Alle estimationer inkluderer udover de angivne variable ogsa fixed effects for postnummer pr. dr og selskab. IV-
estimationerne anvender alle priser lagget ét ar som instrumenter for priserne. Standardafvigelser er angivet i parentes under

hver parameter. * angiver statistisk signifikans pa * 5 pct. niveau, ** 1 pct. niveau og *** 0,1 pct. niveau.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-

ring og TopDanmark
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Tabel 7.5 Resultater fra estimation af efterspgrgslen efter ulykkesforsikringer, med og
uden komplementare produkter, estimeret ved OLS og IV

Uden komplementer Med komplementer
OoLsS v oLS v
Pris pa indbo -[xxx]* -[xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Pris pa bil -[xxx]*** -[xxx]***
(Doxx]) (Doxx])
Pris pa hus -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Pris pa ulykke -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
Alder [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Alder’ -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Forening -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Samlerabat [xxx]*** [xxx]*** [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Rejseforsikring [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Lejlighed [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Kasko [xxx]*** [xxx]***
(Dxxx]) (Dxxx])
Over20000 -[xxx]*** -[xxx]**
(Dxxx]) (Dxxx])
Husalder -[xxx] -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Keelder [xxx]* [xxx]*
(Dxxx]) (Dxxx])
Antalhuse -[xxx]* -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Forsikringssum -[xxx]*** -[xxx]* -[xxx]*** -[xxx]**
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
Farligsport -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]*** -[xxx]**
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
Heltids [xxx]*** [xxx]** [xxx]*** [xxx]*
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
# observationer 30307 22495 18420 14215
R2 0,56 0,57 0,71 0,71

Note: Alle estimationer inkluderer udover de angivne variable ogsa fixed effects for postnummer pr. dr og selskab. IV-
estimationerne anvender alle priser lagget ét ar som instrumenter for priserne. Standardafvigelser er angivet i parentes under
hver parameter. * angiver statistisk signifikans pa * 5 pct. niveau, ** 1 pct. niveau og *** 0,1 pct. niveau.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-
ring og TopDanmark

Styrelsen konstaterer indledningsvist, at de centrale estimater, seerligt prisparametrene
generelt er statistisk signifikante, og at de gennemgdende har gkonomisk meningsfulde for-
tegn. Egenpris-parametrene er alle negative og steerkt signifikante. [V-estimaterne for prispa-
rametrene er i alle tilfaelde numerisk stgrre end de tilsvarende OLS-estimater, hvilket er kon-
sistent med en antagelse om, at I[V-metoden korrigerer for positiv bias i OLS-estimaterne.
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Det fremtraeder som et klart mgnster, at prisen pa alle fire forsikringer med enkelte undtagel-
ser har en signifikant og negativ effekt pa efterspgrgslen efter hvert enkelt forsikringsprodukt.
Fx vil en stigning i prisen pa indboforsikringer reducere efterspgrgslen efter bil-, hus- og ulyk-
kesforsikringer savel som efterspgrgslen efter indboforsikringer. Dette indikerer, at de enkel-
te forsikringsprodukter er komplementzere.

Resultaterne viser endvidere, at [xxx].

Resultaterne understgtter efter styrelsens vurdering, at forsikringer ofte efterspgrges som
samlede forsikringspakker snarere end enkeltvis. Resultaterne indikerer herudover, at [xxx].

Tabel 7.6 Den estimerede prisféglsomhed beregnet som priselasticitet, estimeret ved OLS
og IV, og angivet med 95 pct. konfidensinterval

oLS 1\
Ne.dre Punkt- .¢vre kon- Ne.dre Punkt- IQ)vre kon-
konfidens- . fidensgraen- konfidens- . fidensgraen-
estimat estimat
graense se graense se

Ind- -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx]
bo

Bil -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx]
Hus -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx]
Ulyk -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx]
ke

Note: Elasticiteterne er beregnet pa baggrund af prisestimaterne preesenteret i Tabel 7.2 - Tabel 7.5 samt gennemsnitlige
veerdier for priser og markedsandele. Konfidensintervallerne er beregnet pa baggrund af robuste standardafvigelser.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-
ring og TopDanmark

Tabel 7.6 viser prisfglsomheden for de fire forsikringsprodukter omregnet til egenpriselastici-
teter og omgivet af et 95 pct. konfidensinterval (pa baggrund af robuste standardafvigelser).
De beregnede egenpriselasticiteter er gennemgadende (numerisk) [xxx]. Det skal navnes at
robusthedsanalyserne viser at elasticiteterne for indbo- og ulykkesforsikringer varierer gan-
ske betydeligt med aggregering af datamaterialet, sdledes at de estimerede elasticiteter esti-
meret pd mere aggregeret data er vaesentligt (numeriske) hgjere end de elasticiteter, der er
praesenteret i Tabel 7.6. Styrelsen bemaerker dog, at de estimerede elasticiteter for netop bil-
forsikring og for husforsikring er robuste pa tvers af specifikationer, jf. afsnit 7.1.4.4.

Efterspargslen efter samlede pakker af forsikringer

Eftersom styrelsens analyser indikerer, at forbrugerne i betydeligt omfang efterspgrger
samlede pakker af forsikringer, vurderes det at veere en rimelig tilneermelse at modellere
fusionens virkninger pd aggregeret niveau, hvor hvert selskab antages at salge en gennem-
snitlig pakke sammensat af forsikringerne i hvert selskabs produktportefglje. De estimerede
indikatorer for prisfglsomhed pa produktniveau praesenteret ovenfor kan ikke umiddelbart
sammenlignes med den kalibrerede prisfglsomhed pa aggregeret plan jf. afsnit 7.1.1. Styrelsen
har derfor forsggt at estimere prisfglsomheden for en samlet pakke af forsikringer direkte.

Analysen af efterspgrgslen efter samlede pakker af forsikringer er udfordret af, at det ikke er

muligt direkte at observere de efterspurgte forsikringspakker i det datamateriale, styrelsen
har til radighed.
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Styrelsen har som udgangspunkt valgt at tilnaerme efterspgrgslen efter (dvs. markedsandelen
for) en forsikringspakke ved efterspgrgslen efter en indboforsikring. Baggrunden for denne
tilneermelse er en antagelse om, at en indboforsikring er den mest grundleeggende bestanddel
i en samlet forsikringspakke. [xxx]. Antagelsen understgttes endvidere af, at forsikringssel-
skabers samlerabatter ofte betinges af, at den ene forsikring i forsikringspakken er en indbo-
forsikring5%°. Under antagelse af, at en indboforsikring indgdr i alle forsikringspakker, kan
selskabernes markedsandel for en forsikringspakke tilneermes med markedsandelen for en
indboforsikring.

For at identificere prisen pa en samlet forsikringspakke har styrelsen defineret en standardi-
seret gennemsnitlig forsikringspakke bestdende af de fire forsikringsprodukter i et konstant
vaegtet forhold pa tveers af alle selskaber, ar og postnumre. De faste vaegte er beregnet som
den gennemsnitlige observerede sammensaetning af de fire produkter over alle selskaber, ar
og postnumre. Det ma antages, at sammensatningen af den efterspurgte gennemsnitlige for-
sikringspakke potentielt varierer pa tvers af selskaber, ar og postnumre. Imidlertid vurderer
styrelsen, at det vil veere mere retvisende at definere forsikringspakkerne ved faste vaegte.
Hvis vaegtene varierede pa tvers af datasaettet, ville en betydelig del af variationen i de define-
rede pakkepris afspejle variationer i vaegtene frem for variationer i de underliggende priser pa
forsikringsprodukter.

Resultaterne fra estimation af efterspgrgslen efter samlede pakker af forsikringer er praesen-
teret i Tabel 7.7. Styrelsen har ogsa beregnet de gennemsnitlige egenspriselasticiteter pa bag-
grund af de estimerede prisparametre - egenspriselasticiteterne er praesenteret nederst i
tabellen. Estimationerne er foretaget pd de mest disaggregerede data, som styrelsen har til
radighed, det vil sige pd postnummerniveau. Styrelsen bemaerker, at indikatorerne for prisfgl-
somhed varierer betydeligt, ndr data aggregeres pa forskellige niveauer, jf. robusthedsanaly-
sen i afsnit 7.1.4.4. Resultaterne praesenteret her er styrelsens udgangspunkt, men styrelsen
har ikke taget endelig stilling til, hvilket aggregeringsniveau giver de mest retvisende resulta-
ter.

599 Jf, fx www.almbrand.dk; www.topdanmark.dk; www.tryg.dk
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Tabel 7.7 Resultater fra estimation af efterspgrgslen efter samlede forsikringspakker,
estimeret ved OLS og IV

OoLsS v
Pakkepris -[xxx]*** -[xxx]***
(Doxx]) (Doxx])
Alder [xxx]** [xxx]**
([xxx]) ([xxx])
Alder? -[xxx]* -[xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Forening -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Samlerabat [xxx]* [xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Rejseforsikring [xxx]* [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Lejlighed [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Kasko [xxx]*** [xxx]***
(Doxx]) (Doxx])
Over20000 -[xxx]*** -[xxx]***
(Doxx]) (Doxx])
Husalder [xxx] [xxx]
([xxx]) ([xxx])
Keelder [xxx]** [xxx]*
([xxx]) ([xxx])
Antalhuse -[xxx]*** -[xxx]***
([xxx]) ([xxx])
Forsikringssum -[xxx]*** -[xxx]
(Doxx]) (Doxx])
Farligsport -[xxx]* -[xxx]
([xxx]) ([xxx])
Heltids [xxx]*** [xxx]***
([xxx]) ([xxx])
# observationer 18420 14263
R2 0,68 0,67
Egenpriselasticiteter -[xxx] -[xxx]

Note: Alle estimationer inkluderer udover de angivne variable ogsa fixed effects for postnummer pr. ar og selskab. IV-
estimationerne anvender alle priser lagget ét ar som instrumenter for priserne. Standardafvigelser er angivet i parentes under
hver parameter. * angiver statistisk signifikans pa * 5 pct. niveau, ** 1 pct. niveau og *** 0,1 pct. niveau.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-
ring og TopDanmark

Indledningsvist kan styrelsen konstatere, at de estimerede prisparametre er negative og
steerkt signifikante. IV-estimatet for prisparameteren er numerisk stgrre end det tilsvarende
OLS-estimat, hvilket er konsistent med en antagelse om, at IV-metoden Kkorrigerer for positiv
bias i OLS-estimaterne. Styrelsen kan endvidere konstatere, at priselasticiteten beregnet pa
baggrund af IV-estimatet [xxx].

7.1.4.4 Robusthedsanalyse
Styrelsen har estimeret efterspgrgselsrelationerne pa baggrund af en raekke forskellige
specifikationer, der har til formal at teste resultaternes robusthed. Styrelsen har i den forbin-
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delse gennem en raekke fortrolige mgder veret i tet og konstruktiv dialog med parternes
radgivere, som har leveret vaerdifuldt input og relevante forslag til yderligere robusthedstest.

Som et robusthedstest har styrelsen pa foranledning af parternes radgiver undersggt variati-
onen i de estimerede priselasticiteter pd tvaers af forskellige aggregeringsniveauer. Der er
saledes defineret fire forskellige aggregeringsniveauer svarende til de fire cifre i postnumme-
ret. Det mest disaggregerede data er pa postnummerniveau, hvilket ligger til grund for resul-
taterne preesenteret i afsnit 7.1.4.3 ovenfor. Dernaest kommer det 3-cifrede aggregeringsni-
veau, der opnds ved at opsummere data til en postnummerkode defineret som de farste tre
cifre i postnummeret. De 2- og 1-cifrede aggregeringsniveauer er defineret tilsvarende i for-
hold til de fgrste henholdsvis 2 og 1 cifre i postnummeret. I alle tilfzelde er data aggregeret
med det relevante marked som vagte, sdledes at de postnumre, der dekker over de stgrste
potentielle markeder har den stgrste vaegt i aggregeringen. Tabel 7.8 opsummerer de bereg-
nede priselasticiteter for hvert af de fire forsikringsprodukter, samt for den samlede forsik-
ringspakke pa tvaers af aggregeringsniveauer.

Tabel 7.8 Variationen i de estimerede priselasticiteter pa tvaers af fire forskellige aggre-
geringsniveauer

Indbo Bil Hus Ulykke Pakke
Postnummer -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx]
3-cifret -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx]
2-cifret -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx] -[xxx]
1-cifret -[xxx] -[xxx] [xxx] -[xxx] -[xxx]

Note: Elasticiteterne er beregnet pa baggrund af prisestimaterne estimeret pd henholdsvis postnummer-, 3-cifret, 2-cifret og 1-
cifret niveau, samt gennemsnitlige vaerdier for priser og markedsandele.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-
ring og TopDanmark

Tabel 7.8 viser en betydelig variation i de estimerede priselasticiteter for indbo og ulykke og i
seerdeleshed for den samlede pakke. Omvendt er priselasticiteterne for bil- og husforsikringer
robuste pa tvers af aggregeringsniveauer.

Styrelsen har med input fra parternes radgiver gennemfgrt en omfattende robusthedsanalyse
med fokus pa den estimerede efterspgrgslen efter samlede forsikringspakker med henblik pa
at afdeekke arsagerne til den store variation i estimaterne pa tveers af aggregeringsniveau. Det
forhold, at estimationerne af efterspgrgslen efter enkelte forsikringsprodukter, szerligt bil- og
husforsikringer, er vaesentligt mere robuste, kan indikere, at en sandsynlig arsag til usikker-
heden er den made hvorpa den samlede pakke af forsikringer bliver defineret i de gkonome-
triske analyser. Styrelsen har dog ikke fundet alternative definitioner, der er vaesentligt mere
robuste.

Parternes radgiver har fremfgrt, at en sandsynlig forklaring pa den manglende robusthed efter

deres vurdering er, at prisfglsomheden underestimeres i den 2- og 3-cifrede specifikation pa
grund af omitted variable bias, og at den mest retvisende specifikation fglgelig er den 1-
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cifrede.®%0 Parternes radgiver understgtter dette synspunkt med i) den 1-cifrede model giver
den hgjere forklaringskraft end de 2- eller 3-cifrede specifikationer, samt ii) kontrolvariablene
i specifikationerne har stgrre betydning i den 1-cifrede specifikation end i de 2- og 3-cifrede
modeller, hvilket tyder pa at kontrolvariablene er for stgjfyldte til at hjeelpe i specifikationerne
pa finere (2- og 3-cifrede) aggregeringsniveauer. Parternes radgivere bemaerker dog ogs3, at
de gkonometriske resultater ikke bgr tillegges betydelig vagt, eftersom ingen reelt ved, hvil-
ken specifikation der er teettest pa sandheden.

Styrelsen er ikke enig med parternes radgiver i, at de naevnte faktorer ngdvendigvis indebae-
rer, at den 1-cifrede specifikation er den mest retvisende. Ad i): At den 1-cifrede model har en
stgrre forklaringskraft (malt ved R?) afspejler blot, at mere disaggregeret (og dermed mere
detaljeret) data indeholder mere variation, der skal forklares. Dette er ikke ngdvendigvis ens-
betydende med, at den variation, der ikke forklares, korrelerer med den uafhaengige variabel.
Ad ii): At kontrolvariablene har stgrre betydning i den 1-cifrede specifikation er ikke ngdven-
digvis ensbetydende med, at kontrolvariablene er for stgjfyldte pa finere aggregeringsniveau-
er. En alternativ forklaring kunne veere, at der er for lille variation i den primeere forklarende
variabel, prisen, i den 1-cifrede aggeregering, hvilket resulterer i, at kontrolvariablene far
relativt stgrre betydning. Dette understgttes af, at nogle af de centrale kontrolvariable (som fx
kaskodaekning pa en bilforsikring) har en vaesentlig ringere forklaringskraft pa priserne i den
1-cifrede specifikation sammenlignet med de mere aggregerede specifikationer, jf. afsnit
7.1.5.5.

Pa baggrund af dette vurderer styrelsen, at de gkonometriske estimationer af efterspgrgslen
efter forsikringer - serlig i form af samlede forsikringspakker og i mindre grad indbo- og
ulykkesforsikringer - er karakteriseret af usikkerhed. Konkret kan der saledes opstilles speci-
fikationer, som understgtter den anvendte kalibrerede model i fusionssimulationen, men
usikkerheden i estimaterne er af en sddan karakter, at det er svert at afggre om andre specifi-
kationer (pa et andet aggregeringsniveau) er mere retvisende. Styrelsen vurderer derfor, at
der ikke kan leegges afggrende vaegt pa de gkonometriske estimationer af efterspgrgslen efter
samlede forsikringspakker.

7.1.5 Relative priser

7.1.5.1 Betydningen af relative priser

Forskelle i forsikringsselskabernes priser, herunder serligt parternes priser, kan have en
betydning for fusionssimulationens resultater. En fusionssimulation vil generelt vise, at det alt
andet lige vil veere optimalt for en fusioneret virksomhed delvist at udligne forskellen i priser-
ne. Det vil sige, at i tilfaelde af hgjere priser som fglge af fusionen, vil stigningerne veere stgrst
for den fusionspart, der har de laveste priser (nar der ses bort fra eventuelle forskelle i forven-
tede effektivitetsgevinster). Hvis fusionsparterne har nogenlunde ens priser pa de to differen-
tierede produkter, sa vil fusionssimulationen alt andet lige beregne nogenlunde ensartede
priseendringer for begge produkter.

Fusionen mellem Tryg og Alka indeberer i praksis, at konkurrencepresset mellem de to
selskabers produkter internaliseres. Den fusionerede virksomhed vil have et incitament til at
reducere det "interne” konkurrencepres, som Alka-brandet fortsat efter fusionen leegger pa

600 Jf, "Opfglgning pa datarum”, email fra Copenhagen Economics, 20. juli 2018.

233



1347.

1348.

1349.

1350.

1351.

1352.

Tryg-brandet, og det kan ggres ved at udligne prisforskellen gennem en stgrre prisstigning pa
det billige Alka-brand end pa det dyrere Tryg-brand.

Styrelsen bemerker, at selvom de relative priser har betydning for fusionssimulationens
resultater, vil de ikke ngdvendigvis have en stor betydning for den samlede vurdering af fusi-
onen. Dette skyldes, at hvis en @ndring i opggrelsen af de relative priser reducerer den bereg-
nede prisstigning for eksempelvis Alkas brand, sa vil den samtidig blive modsvaret af en gget
beregnet prisstigning for Trygs brand og omvendt. Dette indebeerer, at selvom en zndret
antagelse vedrgrende de relative priser kan reducere de beregnede konkurrencemaessige
virkninger af fusionen for den ene parts produkter, sa vil dette modsvares af en gget risiko for
konkurrencemaessige virkninger i forhold til den anden parts produkter.

Definition og beregning af de relative priser

Parterne har anfgrt, at "[e]n retvisende prissammenligning pd forsikringer forudseetter, at der
sammenlignes priser for forsikringer af sammenlignelig risiko (kunder og objekt).”¢%! Dette er
styrelsen enig i.

Der er i denne sag szrlige udfordringer i forbindelse med at opggre de gennemsnitlige priser
for hvert forsikringsselskab. Arsagen er, at prisen pa en forsikring (forsikringspraemien) ikke
er entydigt defineret, men dels athaenger af de sarlige daekninger, som forsikringstageren har
valgt (fx selvrisiko eller kaskodaekning pa bilforsikring), og dels af en lang rakke kundekarak-
teristika, fx veerdien af det forsikrede objekt og forskellige risikoindikatorer, jf. afsnit 4.2.6.

Styrelsen vurderer, at den mest retvisende metode til at beregne de relative priser pa tvers af
forsikringsselskaber ville veere at observere de forsikringspreemier, som den samme kunde
med enslydende gnsker til produkter og tilvalg af szerlige deekninger, ville blive opkraevet i
forskellige forsikringsselskaber. En sddan sammenligning har ikke veeret mulig at foretage i
denne sag.

Styrelsen og parterne har i naervaerende sag fremfgrt tre forskellige metoder til at beregne en
tilneermelse til de faktiske relative priser:

(i) Segning pa Forsikringsguiden pa baggrund af en raekke hypotetiske eksempelkunder.
(i) Beregning af tilneermede relative priser pa baggrund af erstatningsprocenter.
(iii) Estimation af tilneermede relative priser pa baggrund af data for salg af forsikringer.

Indsamling af relative priser gennem sggninger pa Forsikringsguiden har den fordel, at det
er muligt direkte at sammenligne forskellige selskabers priser for den samme kundetype.
Ulempen er, at de angivne relative priser er specifikke for den pagaeldende kundeprofil, og de
vil ikke ngdvendigvis veere repreasentative for andre kundeprofiler. Parterne har anfert, at
sggninger pa prissammenligningssider generelt ikke giver et retvisende billede af de relative
priser, bl.a. fordi priserne ”...har karakter af vinduespriser’ og ikke ngdvendigvis er de priser,
som kunderne ender med at fd...”, eftersom ”...tilbuddet [kan] blive opdateret bdde med tilkab og
individuelle rabatter...”%%2, og fordi de indhentede tilbud kun er geeldende for nye og ikke-

eksisterende kunder.

601 [f. Vurdering af Alkas prisniveau, Copenhagen Economics, 25. maj 2008, side 3.
602 If, Vurdering af Alkas prisniveau, 25. maj 2018, Copenhagen Economics, side 10.
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Styrelsen anerkender, at sggninger pa Forsikringsguiden ikke ngdvendigvis giver et praecist
estimat for de relative gennemsnitlige priser pa tvers af forsikringsselskaber. Ikke desto min-
dre vurderer styrelsen, at sggninger pa prissammenligningssider kan bidrage til at give et
retvisende billede af den prismaessige rangering af selskaber, jf. afsnit 5.2.4.1.2.3.2 ovenfor.
Styrelsen ser ikke nogen grund til at formode, at eventuelle opdateringer af tilbud fra Forsik-
ringsguiden skulle vaere systematisk anderledes for nogle selskaber end for andre, eller at
forholdet mellem de priser, som nye og eksisterende kunder betaler, skulle variere systema-
tisk pd tvaers af selskaber. Forsikringsguiden er etableret i samarbejde med Forsikring og
Pension, og styrelsen ma derfor formode, at guiden giver et nogenlunde retvisende billede af
priserne pa tvers af forsikringsselskaber. P4 denne baggrund vurderer styrelsen, at de speci-
fikke priser indhentet fra Forsikringsguiden med fordel kan fortolkes med forsigtighed, men
at det overordnede billede tegnet af sggningerne kan veere med til at understgtte opggrelsen
af de relative priser.

Beregning af tilneermede relative priser pa baggrund af erstatningsprocenter¢° bygger pa to
grundleeggende antagelser: i) at ”...selskabernes ‘'omkostning’ til produktion af forsikringer er
ens for ens risiko...”, samt at ii)”...de enkelte selskabers bruttoavance i procent er ens for alle
kunder.”6%4, Hvis disse to forudsaetninger er opfyldt, sa vil forskellen i de beregnede brutto-
avancer mellem to selskaber indikere de to selskabers relative gennemsnitlige priser givet den
samme risiko. Parterne har anfgrt, at de to antagelser efter deres opfattelse er rimelige, og at
denne metode giver den mest retvisende tilnzermelse til de faktiske relative priser.605

Styrelsen er enig med parterne i, at de to antagelser opridset i punkt 1354 ovenfor tilsammen
indebaerer, at de relative gennemsnitlige priser kan tilnzermes pa baggrund af erstatningspro-
center. Det er dog styrelsens vurdering, at de to antagelser som udgangspunkt ikke blot kan
accepteres uden forbehold.

For det fprste anerkender parterne, at der kan vere forskel i omkostningerne til deekning af en
given skade (i form af fx forskelle i svindeldetektion og indkgbsaftaler, der ifglge parterne
giver anledning til forventninger til effektivitetsgevinster).6%¢ Dertil kommer, at der kan veere
nuanceforskelle i de specifikke daekninger for lignende forsikringsprodukter pa tveers af sel-
skaber, og det er ikke pavist, at den samme skade ngdvendigvis behandles og takseres ens pa
tveers af forsikringsselskaber.

For det andet er det ikke pavist, at de enkelte selskaber prisfastsatter sdledes, at bruttoavan-
cen er ens for alle kunder. Tveertimod har selskaberne incitament til sa vidt muligt at prisdif-
ferentiere mellem kundegrupper, sdledes at selskaberne accepterer en lavere bruttoavance
for mere prisfglsomme kunder sammenlignet med mindre prisfglsomme kunder. Fx prisdiffe-
rentierer forsikringsselskaberne abenlyst mellem kundegrupper i form af sarlige rabatter til
medlemmer af udvalgte foreninger eller gennem forskellige brands inden for samme koncern.
P3 samme made kan der vaere et incitament til at tiltraeekke nye kunder med en forholdsvis lav
pris, som efterfglgende gradvist kan saettes op uden at kunden ngdvendigvis bider maerke i
eller reagerer pa prisstigningen.

Styrelsen vurderer, at de ovennaevnte forbehold skaber en vis usikkerhed omkring metoden til
beregning af relative priser pa baggrund af erstatningsprocenter. Omvendt har styrelsen ikke

603 Erstatningsprocenter er defineret som (direkte henfgrbare) nettoskadesudbetalinger (uden skadebehandlingsomkostnin-
ger) som andel af den samlede nettopraemieindtaegt.

604 [f. Vurdering af Alkas prisniveau, 25. maj 2018, Copenhagen Economics, side 4-5.

605 [f. Vurdering af Alkas prisniveau, 25. maj 2018, Copenhagen Economics.

606 If. Vurdering af Alkas prisniveau, 25. maj 2018, Copenhagen Economics, side 4.
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nogen begrundet formodning om, at denne usikkerhed skulle bidrage til systematisk at over-
eller undervurdere de tilnezermede priser for Alka relativt til andre selskaber. Styrelsen vurde-
rer samlet set, at metoden med fordel kan anvendes med forsigtighed.

Som den tredje metode har styrelsen estimeret en tilnaermelse til de relative priser pa
baggrund af detaljeret data for salg af forsikringer indleveret af parterne og en raekke andre
forsikringsselskaber. Metoden tager udgangspunkt i gennemsnitlige enhedspriser beregnet
som den gennemsnitlige preemieindtaegt per forsikringspolice. Parterne har anfgrt, at denne
tilneermelse er misvisende, fordi den ikke tager hgjde for forskelle i selskabernes kundeporte-
folje.®07 Estimationen af de relative priser sgger derfor at kontrollere for en lang raekke af
forskellige kilder til forskelle i kundeportefgljen pa tvers af selskaber. Den estimerede metode
er uddybet i afsnit 7.1.5.3.

Parterne har som en del af deres hgringssvar medsendt en erkleering fra Mogens Steffensen,
professor i forsikringsmatematik ved Institut for Matematiske Fag ved Kgbenhavns Universi-
tet. Mogens Steffensen diskuterer styrelsens tre foresldede metoder til at beregne relative
priser og konkluderer, at metode 2 (parternes foretrukne metode) er den mest retvisende og
relevante metode til at male de generelle relative prisforskelle mellem selskaber. Parterne er
pa alle punkter enige i Mogens Steffensens erklaering.

Styrelsen betvivler ikke Mogens Steffensens vurdering af de forskellige metoder givet det
formal, som Mogens Steffensen forudseetter, der er med gvelsen. I forhold til formalet skriver
Mogens Steffensen, "Til formdlet er det tilstraekkeligt at studere omkostnings- og indtjeningsni-
veau pd bestandsniveau for at slutte noget om en generelt relativ prisforskel. Hvis man farst
anerkender relevansen af en bestandsbetragtning til formdlet, er det uproblematisk at alle ind-
gdende starrelser er realiseret pd bestandsniveau, herunder omkostninger og profit. Det er ogsd
til formdlet uproblematisk, hvis disse er uhomogene pd tveers af kunder og daekninger.” Det er
sdledes efter Mogens Steffensens vurdering mest relevant at male de gennemsnitlige priser,
der afspejler hvert forsikringsselskabs realiserede kundebestand med de forskelle i risikopro-
fil, produktsammensatning og kunderelationer, som dette métte indebzere.

Styrelsen er ikke enig med Mogens Steffensen i, at dette er formalet med at beregne de relative
priser. Parterne har i en tidligere kommentar til styrelsens forelgbige vurdering fremfgrt, at
det er relevant at male prisforskellen mellem selskaber for den samme kunde med den samme
risikoprofil, og som efterspgrger de samme produkter.°8 Ellers risikerer man, at en del af den
malte prisforskel i virkeligheden afspejler forskelle i risikoprofil og ikke forskelle i priser pa
tveers af selskaber. Dette er styrelsen enig i. Parterne skriver endvidere, at én af forudsaetnin-
gerne for, at metode 2 er retvisende til dette formal er, at udgiften til en given skade er den
samme pa tveers af selskaber. Dette understgtter Mogens Steffensen i sit notat, og ogsa her er
styrelsen enig. Imidlertid indeholder Mogens Steffensens notat eksempler p3, at denne forud-
seetning ikke er opfyldt. Som opsamling skriver Mogens Steffensen i sin konklusion: "Metode
2’s svaghed er tilsyneladende, at den ikke tager udgangspunkt i en konkret ensartet kun-
de/risiko, men tager udgangspunkt i realistiske, forskellige bestande med forskellige produkter
og kunderelationer. Det er for mig primaert en svaghed i forhold til idealet om at mdle prisfor-
skellen for identiske produkter”. Mogens Steffensen indikerer hermed, at metode 2 ikke ngd-
vendigvis er den mest retvisende metode til at beregne relative priser for identiske produkter
kgbt af den samme kunde med den samme risikoprofil.

607 Jf. Kommentarer til KFST’s IPR-analyse, 18. april 2018, Copenhagen Economics, side 4.
608 If. Vurdering af Alkas prisniveau, 25. maj 2018, Copenhagen Economic, s. 3.
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Det er samlet set styrelsens vurdering, at de tre metoder til at tilnaerme de gennemsnitlige
relative priser alle er behzftet med en vis usikkerhed og derfor med fordel kan anvendes med
forsigtighed. Styrelsen bemaerker ikke desto mindre, at de tre metoder er baseret pa forskelli-
ge antagelser og forskellige dataseet, og at de derfor kan anvendes til at understgtte og nuan-
cere hinanden. Styrelsen vurderer pad den baggrund, at de tre metoder tilsammen kan give et
retvisende billede af de tilnaermede relative priser.

Tilneermede relative priser

Tabel 7.9 viser de tilneermede relative priser opgjort efter hver af de tre metoder praesenteret
ovenfor. Alle tre metoder indikerer, at Trygs gennemsnitlige priser for indbo-, hus- og bilfor-
sikringer er hgjere end Alkas - dog er stgrrelsen pa den gennemsnitlige prisforskel ikke den
samme. Trygs bilforsikringer er efter alle tre metoder godt [xxx] pct. hgjere end Alkas, mens
der er noget stgrre usikkerhed omkring de relative priser pa indbo- og husforsikringer. Meto-
de 1 og 2 indikerer, at prisforskellen mellem Tryg og Alka er positiv, men [xxx] i omegnen af
[xxx] pct., mens metode 3 estimerer en vaesentligt stgrre forskel pa op til [xxx] pct. I forhold til
de gvrige forsikringsprodukter har styrelsen kun tilstraekkeligt datamateriale til at kunne
anvende metode 2, som indikerer, at [xxx]. Styrelsen bemarker dog, at kategorierne "Fritids-
hus”, "@vrig auto” og "@vrig privat” udger [xxx] af parternes samlede produktportefglje (ca.
[xxx] pct. af Trygs nettopraemieindtaegti 2017).

Tabel 7.9: Forskel mellem Trygs og Alkas gennemsnitlige tilnzermede priser (pct.)

Metode 1: Metode 2: Metode 3:

Produkt oo . . .

Forsikringsguiden Erstatningsprocenter Estimeret
Indbo [xxx] [xxx] [xxx]
Hus [xxx] [xxx] [xxx]
Bil [xxx] [xxx] [xxx]
Ulykke - [xxx] [xxx]
Fritidshus - [xxx] -
@vrig auto - [xxx] -
@vrig privat - [xxx] -
Alle - [xxx] [xxx]

Note: Positive veerdier angiver, at Trygs gennemsnitlige tilnaermede priser er x pct. hgjere end Alkas, negative veerdier, at Trygs
priser er lavere end Alkas. Alle estimerede vaerdier ved brug af metode 3 er statistisk signifikant forskellig fra 0 (baseret pa
robuste standardafvigelser), jf. afsnit 7.1.5.4. Der er for metode 1 kun data tilgeengelig til at kunne beregne relative priser for
Indbo, Hus og Bil. For metode 3 har styrelsen kun adgang til data for Indbo, Hus, Bil og Ulykke. I begge tilfaelde er de manglende
relative priser angivet med et "-".

Anm.: Metode 2: Erstatningsprocenter er defineret som (direkte henfgrbare) nettoskadesudbetalinger som andel af den samle-
de nettopreemieindtaegt; Metode 3: Den gkonometriske model er nzermere beskrevet i afsnit 7.1.5.3

Kilde: Metode 1: Egne beregninger baseret pd Markedsovervdgning af priser pa forsikringer foretaget af Ecsact for Tryg i
april 2017; Metode 2: Egne beregninger baseret pd regnskabsdata for perioden 2014 - 2016 (seneste version af "datasat
1C’) indleveret af parterne; Metode 3: Egne pkonometriske analyser baseret pad salgsdata for perioden 2014 - 2017
indleveret af parterne samt Alm. Brand, Codan, GF, Gjensidige forsikring, If forsikring og Topdanmark.

7.1.5.2 Pkonometrisk estimation af relative priser
Styrelsen har pa baggrund af de indsamlede data pa postnummerniveau analyseret variatio-
nen i de gennemsnitlige forsikringspreemier med henblik pa at belyse, hvorvidt Alka generelt
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er blandt de billigste forsikringsselskaber pa markedet, herunder sarligt om Alka generelt er
billigere end Tryg.

Parterne har anfgrt, at en simpel sammenligning af enhedspriserne, det vil sige de gennem-
snitlige forsikringspraemier pr. police, ikke giver et retvisende billede af den eventuelle forskel
mellem forsikringsselskabernes priser. Arsagen er ifglge parterne, at kundeportefgljens gen-
nemsnitlige risikoprofil kan variere pa tvaers af selskaber og at en simpel sammenligning af
gennemsnitlige forsikringspraemier pr. police ikke kontrollerer for eventuelle forskelle i risi-
koprofil. Hvis fx Trygs kunder gennemsnitligt ejer dyrere biler end Alkas kunder, sa kan en
hgjere gennemsnitlig preemie pa Trygs bilforsikringer i forhold til Alkas bilforsikringer afspej-
le en forskel i veerdien af det forsikrede objekt og ikke ngdvendigvis, at Tryg generelt er dyre-
re (pa bilforsikringer) end Alka.6%?

Styrelsen anerkender parternes argument og har derfor opstillet en gkonometrisk model, der
har til formal at kontrollere for de veaesentligste faktorer, der reprasenterer en kundeportefgl-
jes gennemsnitlige risikoprofil.

7.1.5.3 Den gkonometriske model
Analysen estimerer fglgende gkonometriske model

INpyre = @ + XireB + Eigere
hvor p;., er den gennemsnitlige enhedspris pa forsikringsprodukt k, solgt af selskab i, i post-
nummer 7 i ar t, x;,,, er en vektor af kontrolvariable og ¢;,,; er fejlledet. a; er en selskabs-
specifik fixed factor koefficient, der angiver den gennemsnitlige enhedspris for selskab i, givet
de faktorer, der er kontrolleret for i x;;,;.

Det er styrelsens vurdering at der er tre kategorier af faktorer, der har betydning for kunder-
nes risikoprofil og dermed den forsikringspraemie, som kunden skal betale:

i.  Kundens tilvalg af ekstra deekninger
ii.  Kundens individuelle risiko for at en skade indtraeffer
iii.  Den forventede omfang af den skade, der indtreeffer

I forhold til pkt. i, tilvalg af ekstra deekninger, sa kan analysen direkte observere og kontrolle-
re for en raekke af de vigtigste mulige ekstra daekninger, fx kasko-daekning pa en bilforsikring
og daekning af farlig sport pa en ulykkesforsikring. Styrelsen bemaerker, at der er en rakke
daekninger, som analysen ikke kan kontrollere direkte for, fx udvidet vandskade eller udvidet
cykeldaekning. Ikke desto mindre er det styrelsens vurdering, at analysen kan kontrollere
indirekte for en lang raekke uobserverbare daekninger, gennem de gvrige indikatorer, der er
inkluderet i analysen. Hvis der fx er en tendens til at det i hgjere grad er personer, der bor i
lejlighed, som efterspgrger udvidet cykeldaekning, sa kan analysen i et vist omfang indirekte
kontrollere for effekten af udvidet cykeldeekning gennem indikatoren for lejlighed.

Det indsamlede datamateriale indeholder oplysninger om antal anmeldte skader og styrelsen
har herudfra beregnet en indikator for antallet af anmeldte skader pr. forsikringspolice. Det er
styrelsens vurdering at denne indikator er en god proxy for risikoen for at en skade indtreef-

609 Jf, "Vurdering af Alkas prisniveau”, Copenhagen Economics, 25. maj 2018.
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fer: Hvis der i et selskabs kundeportefglje er en hgj risiko for at en skade indtreeffer, sd forven-
tes alt andet lige, at denne risiko afspejles i det observerede antal anmeldte skader pr. forsik-
ringspolice.

Det indsamlede datamateriale indeholder ikke oplysninger om omfanget af de anmeldte
skader. Det er imidlertid styrelsens vurdering, at analysen indirekte i et vist omfang kan kon-
trollere for det forventede omfang af indtrufne skader. Skadens omfang formodes at korrelere
med veerdien af det forsikrede objekt og det antages endvidere, at der er en positiv korrelation
mellem indkomstniveau og vaerdien af det forsikrede objekt. Sdledes finder styrelsen det
sandsynligt, at en hgjindkomst husstand alt andet lige har en dyrere bil, et stgrre hus, mere og
dyrere indbo og vaelger en hgjere forsikringssum pa ulykkesforsikringen. Analysen inkluderer
en raekke indikatorer som indirekte repraesenterer den gennemsnitlige husstands indkomst-
niveau: Fx kontrollerer postnummer fixed effects for den gennemsnitlige husstandsindkomst i
hvert postnummer, mens forsikringssummen pa ulykkesforsikringen ligeledes kan antages at
korrelere med indkomsten - jo stgrre indkomst, desto vigtigere er det at veelge en hgj forsik-
ringssum i tilfzelde af uarbejdsdygtighed.

Samlet set er det styrelsens vurdering, at neerveerende analyse i hgj grad kan kontrollere for
de vigtigste observerbare sdvel som uobserverbare faktorer, der pavirker et selskabs kunde-
portefgljes gennemsnitlige risikoprofil. De faktorer, som analysen ikke kan kontrollere for, er
sdledes kun uobserverbare faktorer, der i) varierer systematisk pa tveers af selskaber, og ii)
ikke korrelerer systematisk med de gvrige indikatorer, der indgar i analysen.

7.1.5.4 Resultater pa baggrund af disaggregeret data

Tabel 7.10 praesenterer resultaterne fra de gkonometriske estimationer af prisrelationerne for
hvert af de fire forsikringsprodukter, indbo, bil, hus og ulykke, samt en samlet regression af
alle fire produkter. Konkret angives de skgnnede forskelle pa priserne i det angivne selskab og
i Alka. Dvs. et positivt tal er udtryk for, at Alkas priser er lavest. Alle relationerne er estimeret
ved OLS. For at forhindre at specifikationerne er singuleere er fixed effect for Alka udeladt fra
estimationerne. De selskabs-specifikke fixed effects kan derfor fortolkes som den gennemsnit-
lige procentvise forskel mellem selskabets priser og Alkas priser, under antagelse af at de
gvrige variable kontrollerer for den systematiske variation i kundeportefgljernes risikoprofil.
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Tabel 7.10 Resultater fra estimationer af gennemsnitlige priser for hvert forsikringssel-
skab relativt til Alka for henholdsvis indbo, bil, hus og ulykke samt alle produkter sam-
let

Indbo Bil Hus Ulykke Alle
[xxx] [xxx]** [xxx]*** -[xxx] [xxx]** [xxx]
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
[xxx] [XXX] ]k k [XXX] ]k k [XXX] ok k [XXX] ok k [XXX] *ok ok
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
[xxx] [XXX] ]k k [XXX] ]k k [XXX] ok k [XXX] ok k [XXX] *ok ok
Doxx] (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
[xxx] [XXX] Kook [XXX] Hokok [XXX] Kook [XXX] Hokok [XXX] *okok
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
[xxx] [xxx] [xxx]** [xxx]** [xxx] [xxx]**+
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
[xxx] [XXX] ]k k [XXX] ]k k [XXX] ok k [XXX] ok k [XXX] *ok ok
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
[xxx] [XXX] ]k k [XXX] ]k k [XXX] ok k [XXX] ok k [XXX] *ok ok
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
alder -[xxx] [xxx]** [xxx] [xxx]** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
alder”2 [xxx] [xxx] -[xxx] [xxx]** [xxx]**+
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
forening [XXX]*** —[XXX]*** —[XXX] —[XXX]*** —[XXX]***
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
rejse [XXX] * Kk _ [XXX] *okk _ [XXX] [XXX] * [XXX] *okk
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
lejlighed [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]* [xxx]*+
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
kasko [xxx] [xxx]** [xxx] [xxx]** [xxx]***
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
over20000 [xxx]*** [xxx]*** [xxx] [xxx]*** [xxx]***
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
In(forsikringssum) [XXX]*** [XXX] [XXX] [XXX]*** [XXX]***
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
farligsport [XXX] *okk [XXX] *okk _ [XXX] [XXX] Kook [XXX] ok ok
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
heltids [XXX] [XXX] *okk [XXX] *x [XXX] Kook [XXX] ok ok
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
husalder [xxx] -[xxx]* [xxx]*** -[xxx] [xxx]**+
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
keelder [xxx]* -[xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
(Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx]) (Doxx])
antalhuse [xxx] [xxx]* -[xxx] -[xxx]*** -[xxx]*
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
skadesfrekvens [XXX] *okok [XXX] *okk [XXX] *okk [XXX] *k [XXX] ok ok
([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx]) ([xxx])
# observationer 18420 18420 18420 18420 73680
RA2 0,73 0,76 0,31 0,90 0,92
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Note: Alle estimationer inkluderer udover de angivne variable ogsa fixed effects for postnummer pr. ar. Estimaterne for hvert af
de angivne forsikringsselskaber repraesenterer en fixed effect for det pagaeldende selskab. Fixed effect for Alka er udeladt for at
undgé singularitet. Estimaterne fortolkes sdledes som den procentvise forskel i de relative priser for det angivne selskab relativt
til Alka. Standardafvigelser er angivet i parentes under hver parameter. * angiver statistisk signifikans pa * 5 pct. niveau, ** 1
pct. niveau og *** 0,1 pct. niveau.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-
ring og TopDanmark

Styrelsen bemezerker indledningsvist, at de produktspecifikke karakteristika overvejende er
steerkt signifikante og har de forventede fortegn i de relevante relationer. Fx har tilvalg af
rejseforsikring en positiv effekt pad prisen pd en indboforsikring, mens tilvalg af kasko-
deekning medfgrer en signifikant stigning i prisen pa en bilforsikring. Ligeledes har skadesfre-
kvensen, dvs. antallet af anmeldte skader pr. police, en positiv og bade statistisk og gkonomisk
signifikant effekt pa forsikringspraemierne. Fx indikerer resultaterne, at én ekstra (forventet)
anmeldt skade medfgrer en stigning i den gennemsnitlige praemie pa godt [xxx] pct.

Det kan ogsa konstateres, at en raekke indikatorer knyttet til ét forsikringsprodukt i visse
tilfeelde har en signifikant effekt pd prisen pd andre forsikringsprodukter. Fx har tilvalg af
"farlig sport” en signifikant positiv effekt pa prisen pa en bilforsikring. En mulig forklaring kan
veere, at tilvalg af farlig sport indirekte forteeller noget om kundens fritidsinteresser, som
potentielt afspejles i kundes valg af biltype. P4 samme made er det muligt, at en kundes valg af
forsikringssum i en ulykkesforsikring er positivt korreleret med indbosummen, som ikke kan
observeres i det indsamlede datamateriale, og at forsikringssummen dermed fungerer som en
proxy for indbosummen.

De selskabsspecifikke fixed effects indikerer, at de fleste af de selskaber, der er reprasenteret
i datamaterialet, gennemsnitligt har en enhedspris, der er hgjere end Alkas. Som det eneste af
de inkluderede selskaber har [xxx] en signifikant lavere pris end Alka, og Tryg har ifglge esti-
materne en gennemsnitlig praemie der er ca. [xxx] pct. hgjere end Alkas. Styrelsen bemzerker,
at den estimerede gennemsnitlige pris for [xxx] sandsynligvis er undervurderet, eftersom
[xxx] har oplyst, at data for preemieindtaegter leveret af [xxx] i modsaetning til data fra de gvri-
ge selskaber ikke inkluderer skatter og afgifter.

7.1.5.5 Robusthedsanalyse

Styrelsen har gennemfgrt en robusthedsanalyse for estimationerne af de relative priser, med
henblik pd at undersgge hvorvidt og i hvilket omfang estimationerne varierer pa tveers af
specifikationer. Det er szerligt forskellige aggregeringer af datamaterialet, der har veeret fokus
for robusthedsanalysen.

Tabel 7.11 praesenterer fixed effect estimatet for Tryg, der i seerlig grad er en central parame-
ter 1 denne sag, estimeret pa baggrund af data aggregeret til henholdsvis 1-, 2-, og 3-cifret
niveau. Tabellen gengiver herudover til sammenligning den samme parameter estimeret pa
postnummerniveau.
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Tabel 7.11 Prisen pa Tryg relativt til Alka pa tvaers af aggregeringsniveau [tallenes for-
tegn er ikke oplyst]

Indbo Bil Hus Ulykke Alle
Postnummer [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
3-ciffer [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
2-ciffer [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]
1-ciffer [xxx] [xxx] [xxx] [xxx] [xxx]

Note: Tallene angiver punktestimatet for fixed effect for Tryg i estimationer pd henholdsvis postnummer-, 3-cifret, 2-cifret og 1-
cifret aggregeringsniveau. Fixed effect for Alka er udeladt af estimationerne for at undga singularitet.

Kilde: Egne estimationer baseret pd data indsamlet fra Tryg, Alka, Alm. Brand, Codan, GF forsikring, Gjensidige, If forsik-
ring og TopDanmark

Styrelsen finder, at de estimerede parametre for relative enhedspriser generelt er rimeligt
robuste pa tvaers af aggregeringsniveau. Dog er der en tendens til at prisen pa Trygs produkter
relativt til Alkas generelt er mindre pa 1- og 2-cifrede niveauer. Hertil bemaerker styrelsen, at
parametrenes standardafvigelser er forholdsvis store (relativt til estimatet) pa de mere aggre-
gerede niveauer, hvilket kan indikere, at aggregeringen af data reducerer variationen i data sa
meget, at det ikke leengere er muligt at kontrollere for variationen i kundeportefgljernes risi-
koprofil. Dette understgttes af, at en lang raekke af de centrale kontrolvariable bliver insignifi-
kante pd de hgjere aggregeringsniveauer. Sdledes har fx kaskodaekning ikke laengere nogen
signifikant effekt pd prisen pa en bilforsikring pad 1- og 2-cifret niveau, mens husalder ikke
leengere har nogen forklaringskraft pa 1-cifret niveau (og kun marginalt signifikant effekt pa
2-cifret niveau). Dette kan vaere med til at forklare usikkerheden i de gkonometriske estimati-
oner af efterspgrgslens prisfglsomhed, jf. afsnit 7.1.4.4, hvilket i sa fald kan indikere, at analy-
sen pa det mest disaggregerede (postnummer) niveau er mest retvisende. Styrelsen tager
imidlertid ikke endeligt stilling hertil.

P3 denne baggrund vurderer styrelsen, at det i forhold til estimation af de relative priser er
ngdvendigt at basere analyserne pa forholdsvis disaggregeret data, og at de 1- og 2-cifrede
aggregeringsniveauer ikke producerer tilstrakkeligt sikre resultater. Analyserne understgtter
derfor, at Alka er blandt de selskaber, som har markedets absolut laveste priser.

7.2  Prisundersggelser og -tests
Styrelsen har den 25. maj 2018 foretaget en raekke prissggninger pa Forsikringsguiden.
Sggningens detaljer er beskrevet i Boks 7.2.

Boks 7.2
Segning i Forsikrings-
guiden

Med inspiration fra Sgndagsavisens pristest, jf. afsnittet nedenfor, foretog styrelsen en sggning
i Forsikringsguiden den 25. maj 2018 med udgangspunkt i tre forskellige forsikringsprofiler:
(singlemand pa 27 ar i lejlighed pa ca. 85 m2, par pa 38 og 36 ar med to bgrn pa 10 og 7 ar i
hus pa ca. 160 m2 samt par pa 58 og 54 ar uden bgrn i hus pa ca. 135 m2).

For hver af profilerne blev der for fire forskellige adresser i henholdsvis landomrader (post-
nummer 7480 Vildbjerg eller 7550 Sgrvad), by (postnummer 5700 Svendborg), forstad (post-
nummer 2880 Bagsvaerd) og Kgbenhavn (postnummer 2100 Kgbenhavn @ eller 2300 Kgben-
havn S) foretaget sggninger pa de for profilerne relevante standardforsikringer.

Dvs. at der for singlemanden blev foretaget sggninger pa indbo-, bil- og ulykkesforsikringer.
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For parrene henholdsvis med og uden bgrn blev der derudover ogsa sggt pa husforsikringer.

Fordelt pa de forskellige forsikringstyper og adresser gav dette i alt 44 prissggninger.

[ sggningerne blev anvendt fglgende adresser:

Land By Forstad Kgbenhavn
Singlemand Kirkegade 1A, 3. sal, | Sankt Anne Vej 6, 2. | Bagsveaerd Hovedga- Ved Amagerport 9,
7480 Vildbjerg sal, 5700 Svendborg de 194, 2. th, 2880 3. th, 2300
Bagsvaerd Kgbenhavn S
Par med bgrn Agardsvej 57, 7480 Odensevej 38, 5700 | Skovbrynet 14, 2880 Mgllegardsvej 7,
Vildbjerg Svendborg Bagsvaerd 2100 Kgbenhavn @
Par uden bgrn Gyvelvej 27, 7550 Violvaenget 6, Thurg, | Skovdiget 16, 2880 Sumatravej 57C,
S¢rvad 5700 Svendborg Bagsvaerd 2300 Kgbenhavn S

Endvidere blev der for profilerne anvendt fglgende kriterier ved de enkelte forsikringer:

Indbo

Hus

Ulykke

Singlemand

Indbosum: 700.000
kr., Selvrisiko: 2.000
kr., Har rggalarm

Bil: Hyundai i30 fra

2012, 1,4 109HK 5d,

Selvrisiko: 5.000 kr.,

Km om aret: 18.000,
5 ar med bilforsik-
ring, Ingen skader

sidste 5 ar, Inkl.
kasko

Beskaeftigelse:
Tgmrer, Heltid,
ingen tilvalg, Sum v.
varigt mén:
1.000.000 kr., Sum
v. dgdsfald: 100.000
kr.

Par med bgrn

Indbosum: 1.500.000
kr., Selvrisiko: 2.000
kr., Har rggalarm

Bil: Opel Astra fra
2016, 1,4 Sports
Tourer Turbo Enjoy
Start/Stop 150HK
6gear, Selvrisiko:
3.000 kr., Km om
aret: 18.000, 15 ar
med bilforsikring,
Ingen skader sidste 5
ar, Inkl. kasko

Selvrisiko: 2.000 kr.,
Ingen skader sidste
3 ar, Inkl.
Svamp/insekt; Rad;
Skjulte rgr/kabler og
stikledninger

Beskaeftigelse:
Butiksbestyrer og
tankklinikassistent,
Heltid for begge
voksne, ingen
tilvalg, Sum v.
varige mén:
1.000.000 kr., Sum
v. dgdsfald: 100.000
kr., deekker begge

bgrn
Par uden bgrn Indbosum: 1.500.000 |Bil: Audi A4 fra 2014, | Selvrisiko: 2.000 kr., Beskeeftigelse:
kr., Selvrisiko: 2.000 | 2,0 TDI 150HK 6gear, | Ingen skader sidste Advokat og

kr., Har rggalarm

Selvrisiko: 3.000 kr.,
Km om &ret: 18.000,
30 ar med bilforsik-
ring, Ingen skader
sidste 5 ar, Inkl.
kasko

3 ar, Inkl.
Svamp/insekt; Rad;
Skjulte rgr/kabler og

stikledninger

feengselsbetjent,

Heltid for begge
voksne, ingen
tilvalg, Sum v.

varige mén:
1.000.000 kr., Sum
v. dgdsfald: 100.000
kr.,

I rangordningen af selskabernes priser teller flere selskaber for ét selskab, nar der er tale om
forskellige brands indenfor samme koncern eller samarbejde med samme priser. Sdledes
bliver LB Forsikring, Runa Forsikring og Bauta Forsikring betragtet som ét selskab. Det sam-
me gor sig geeldende for Gjensidige og Nykredit Forsikring, Vardia og Nordjylland forsikring
(undtagen ved de 12 bilforsikringer) samt GF Forsikring og OK Forsikring (undtagen ved 8
bilforsikringer). For sa vidt angar Trygs koncern/samarbejder indgar FDM Forsikring som et
seerskilt selskab, hvilket skyldes, dels at FDM Forsikrings priser adskiller sig markant fra
Trygs egne priser, dels at FDM Forsikring selv bestemmer priserne pa deres forsikringer pa
trods af, at disse administreres af Tryg. Andre brands under Tryg (IDA og TJM) viser ikke pri-
ser pa Forsikringsguiden.

En del af forsikringsselskaberne i forsikringguiden.dk er eksklusive i den forstand, at det kree-
ver medlemskab af en fagforening, interesseorganisation osv. eller kunderelationer med sam-
arbejdspartnere for at kunne kgbe en forsikring i selskabet. Dette ggr sig geeldende for LB
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Forsikring (og herunder ogsa Bauta Forsikring og Runa Forsikring), Danske Forsikring (for
kunder i Danske Bank), FDM Forsikring og PenSam Forsikring. Derudover tilbyder nogle for-
sikringsselskaber kun forsikringer i bestemte geografiske omrader af Danmark, fx Sgnderjysk
Forsikring og Vestjylland Forsikring.

1383.

1384.

1385.

1386.

1387.

Prissggninger er i fgrste omgang foretaget udelukkende med deltagelse af de ikke-eksklusive
forsikringsselskaber, hvor kundeforholdet ikke er betinget af et tilhgrsforhold til en faglig
organisation, en forening og lignende (fx Tryg, Topdanmark og Alm. brand). Dernzest er der
fortaget sggninger, hvor de eksklusive selskaber er inkluderet, dvs. at selskaber, hvor kunde-
forholdet er betinget af et tilhgrsforhold (fx LB Forsikring og PenSam Forsikring), ogsa er
taget med.

Prissammenligningerne er foretaget med priser inkl. samlerabat. P4 Forsikringsguiden vises
forsikringsselskabernes priser bade med og uden samlerabat. Det er dog ikke alle selskaber,
som giver samlerabat, bl.a. er Alkas priser ens med og uden samlerabat.

Ikke alle forsikringsselskaber responderede priser pa de 44 sggninger. Antallet af responde-
rede priser var lavest pa ulykkesforsikringerne. Alka gav dog priser ved samtlige sggninger.

I de 44 sggninger blandt ikke-eksklusive forsikringsselskaber er Alka det billigste i 7 tilfeelde,
jf. Tabel 5.4 og Tabel 7.12. Samlet er Alkas priser i top 3 i 18 sggninger. | sggninger, der inklu-
derer de eksklusive selskaber, er Alka billigst i 3 sggninger og i top 3 i 12 sggninger. FDM
Forsikring er i top 3 i 29 sggninger.

Tabel 7.12 Alkas rangering i prissammenligningen (billigste selskab fgrst)

Uden eksklusive

Med eksklusive selskaber

selskaber
Alka Alka LB Forsikring FDM
1. 7 3 10 13
2. 7 5 3 9
3. 4 4 3 7
Top 3 18 12 16 29
Antal sggninger 44 44 44 44

Note: Speend for antal gange blandt de 3 billigste (uden eksklusive selskaber): 0-18, hvor Tryg optraeder 0 gange og Alka og Next
optraeder 19 gange. Spredning for antal gange i top tre (med eksklusive selskaber): 0-29, hvor Tryg og Gjensidige optraeder 0
gange og FDM 29 gange.

Anm.: Sggningerne er foretaget mellem op til 18 selskaber, heraf fire eksklusive selskaber. Det er ikke alle sggninger, hvor alle
18 selskaber indgar - for sggninger pa ulykkesforsikringer indgar fx kun 12 eller 14 selskaber. Selskaber eller brands, som
indgar i samme koncern eller har et agenturforhold, og som har samme priser teeller i sggningerne for ét selskab.

Kilde: Styrelsens sggning pa Forsikringsguiden den 25. maj 2018.

I en sammenligning blandt de ni stgrste selskaber inden for salg af privat skadesforsikring pa
Forsikringsguiden er LB Forsikring det billigste selskab i 20 sggninger, mens Alka er billigst i
syv tilfeelde, jf. Tabel 5.5 og Tabel 7.13. Alka er blandt de 3 billigste i 28 tilfeelde, mens LB For-
sikring er blandt de 3 billigste i 32 tilfzelde.
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Hvis man i sammenligningen af de stgrste alene inddrager de ikke-eksklusive selskaber
(hvilket indebeerer, at LB Forsikring ikke er med), er Alka billigst i 14 ud af 44 sggninger, og
liggeritop 3 i 33 ud af 44 sggninger.

I denne sammenligning er anvendt de priser, som de 9 stgrste selskaber har i deres hoved-
brand. Saledes indgdr fx FDM Forsikrings priser ikke, selvom det er Tryg, som administrer
FDM Forsikring.

Tabel 7.13 Rangering af priser blandt de otte/ni stgrste forsikringsselskaber (billigste
selskab fgrst)

Uden eksklusive Med eksklusive selskaber
selskaber
Alka Alka LB Forsikring
1. 14 7 20
2. 13 12 8
3. 6 9 4
Top 3 33 28 32
Antal sggninger 44 44 a4

Note Speend for antal gange blandt de tre billigste top tre (uden eksklusive selskaber, ekskl. Alka): 7-22, hvor Tryg og Alm.
Brand optraeder 7 gange og GF Forsikring 22 gange. Spredning for antal gange i top tre (med eksklusive selskaber, ekskl. Alka og
LB Forsikring): 3-15, hvor Tryg optraeder 3 gange og GF Forsikring 15 gange.

Anm.: Sggningen er foretaget blandt de ni stgrste selskaber pa markedet nar eksklusive selskaber inkluderes. Dog optraeder der
kun otte selskaber i sammenligningen uden eksklusive selskaber, da LB Forsikring udelades i dette tilfeelde. Det er ikke alle
sggninger, hvor alle 9 selskaber indgdr - for sggninger pa ulykkesforsikringer indgar fx kun 7 selskaber. Selskaber eller brands,
som indgar i samme koncern eller har et agenturforhold, og som har samme priser teeller i sggningerne for ét selskab.

Kilde: Styrelsens sggning pa Forsikringsguiden den 25. maj 2018.

Styrelsens sggning af priser pa Forsikringsguiden vurderes at veere forbundet med en raekke
usikkerheder. For det fgrste er der med 44 sggninger tale om et relativt begraenset antal ob-
servationer, og prisbilledet kan se anderledes ud ved andre kundeprofiler og geografiske om-
rader. For det andet opererer nogle selskaber med andre stgrrelser pa selvrisiko end man i
visse tilfeelde kan indtaste i sggningen (denne usikkerhed vurderes dog at veere relativt lille).

For det tredje har Forsikringsguiden alene priser for de forsikringsselskaber, der er medlem af
brancheforeningen Forsikring & Pension og samtidig har gnsket at veere pa guiden eller de
ikke-medlemmer, som har gnsket at betale kontingent for at deltage i guiden. Idet guiden har
deltagelse af alle de stgrste danske forsikringsselskaber, vurderes den dog at daekke langt
stgrstedelen af markedet.

Herudover er der ikke ngdvendigvis tale om de eksakte priser, som kunden i sidse ende vil
kunne opna. Dels vil kundens profil maske udlgse en anden pris, nar kunden fgrst far en mere
indgdende dialog med forsikringsselskabet omkring eventuelle tilvalgsdeekninger, dels vil
kunden maske kunne forhandle sig frem til nogle rabatter, som ikke fremgar af Forsikrings-
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1397.
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guiden, og endelig opererer nogle selskaber med bonus eller overskudsdeling, som fgrst bliver
beregnet pa et senere tidspunkt, og som derfor ikke fremgar af guiden.610

Ikke desto mindre vurderer styrelsen, at Forsikringsguiden indgar som en del af selskabernes
markedsfgring uanset om de har et gnske om at ligge med lave priser pa guiden eller ej. Der er
indikationer p4, at 17 pct. af kunderne anvender en forsikringssammenligningsportal af en art,
inden de kgber forsikring.611

Selskaber med fokus pa lave priser vil naeppe acceptere ikke at vare blandt de billigste pa
Forsikringsguiden. Priserne pa guiden - uanset om de er helt precise eller ej - vil lokke kun-
derne i butikken, og dermed veere en del af grundlaget for at skabe mobile kunder. Sigtet med
Forsikringsguiden er netop ogsa at skabe mere gennemsigtighed i markedet, hvilket vil vaere
fortabt, hvis man slet ikke kan regne med priserne i guiden.

Sendagsavisens pristest

Sendagsavisen foretog i 2016 et pristjek i samarbejde med Samlino.dk.¢? Samlino indhentede
priser direkte pa forsikringsselskabernes hjemmesider, hvorefter korrektheden blev tjekket
hos selskaberne. Som ved styrelsens prissggning pa Forsikringsguiden, var der tale om tre
profiler. For hver profil blev der indhentet priser for tre forskellige geografiske placeringer og
herefter udregnet et landsgennemsnit.

For profilerne fremgik der i testen gennemsnitspriser pa hver af de relevante forsikringer
(beregnet uden samlerabat) samt en samlet pris for en pakke af forsikringer (beregnet med
samlerabatter). I alt var der sammenligninger pa 11 enkeltforsikringer og tre pakker. I testen
var udeladt medlemsbaserede selskaber som fx LB Forsikring. I alt 11 selskaber indgik i te-
sten.

For sd vidt angar Alka, var selskabet ikke billigst i nogle af de 14 sammenligninger. Alka var
neest billigst pa tre enkeltforsikringer samt tredje billigst pa to forsikringer og én pakke. Next
var selskabet med flest billige forsikringer.

BT'’s pristest af bilforsikringer

Dagbladet BT foretog i september 2017 en pristest af bilforsikringer i samarbejde med
Samlino.dk. Ved testen blev der indhentet priser for 10 testpersoner med varierende alder og
forskellige adresser i de fem kategorier (storby, uden for store byer, 18-24 ar, 25-34 ar, 35+
arige) - i alt 50 priser i hvert enkelt forsikringsselskab.®13 I alt 12 selskaber indgik i BT’s pris-
test — alle sammen ikke-eksklusive selskaber, der ikke kraever medlemskab osv.

Alka var billigste selskab i fire ud af fem kategorier. I den sidste kategori var Alka tredje-
billigst.

61

S

For eksempel er kunderne i GF Forsikring omfattet af en overskudsdeling, hvor kunder far tilbagebetalt en del af selska-
bets overskud, nar skaderne for et givent ar er gjort op. Se https://gfforsikring.dk. Tilsvarende er Trygs kunder omfattet af
en medlemsbonusordning fra TryghedsGruppen, der ejer Tryg. I bide 2016 og 2017 udbetalte TryghedsGruppen en bonus
pa 8 pct. Se Parternes fusionsanmeldelse, punkt 54.

Jf. Bilendis markeds- og tilfredshedsanalyse.

Hein Biinger, Troels, Pristjek: Tusindvis at spare pa ny forsikring, Sendags Avisen,
https://www.sondagsavisen.dk/forbrug/2016-06-30-pristjek-tusindvis-at-spare-pa-ny-forsikring, sidst besggt 30. juli
2018.

Ambrosius, Thomas, Storpristest: Sddan sparer du tusindvis af kroner pa bilforsikringen, B.T.,
https://www.bt.dk/test/storpristest-saadan-sparer-du-tusindvis-af-kronerpaa-bilforsikringen, sidst besggt 30. juli 2018.

61
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@
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Forbrugerrddet Taenks prisundersggelser

Forbrugerradet Teenk gennemfgrer med jeevne mellemrum test af de mest geengse forsikrin-
ger. I testene indgér en raekke parametre, herunder ogsa priser. Testene munder ud i en ka-
ring af de forsikringsselskaber, der efter Forbrugerradet Teenks vurdering har "Bedst i test”-
forsikringer. De seneste tests er fra februar 2017 (indboforsikringer), juni 2017 (bilforsikrin-
ger) og februar 2018 (husforsikringer). [ en artikel fra april 2016 har Teaenk endvidere for
pakker af forsikringsprodukter vurderet, om samlerabatter kan betale sig.

For s3 vidt angar testen af bilforsikringer fik Alka betegnelsen "Bedst i test” sammen med LB
Forsikring. LB Forsikrings test-score var dog en anelse bedre end Alkas. Beregnet uden samle-
rabat havde Alka i gennemsnit de tredje laveste priser efter LB Forsikring og Next. Med samle-
rabatter 1a Alkas gennemsnitlige priser pa en fjerdeplads efter Next, LB Forsikring og Alm.
Brand. 15 selskaber indgik i testen.

I testen er der ikke taget hgjde for, at Alka giver 10 pct. rabat til LO-medlemmer. Hvis en sddan
rabat blev medregnet, ville Alka veare billigste selskab uden samlerabatter og naest billigste
med samlerabatter.

De gennemsnitlige priser blev beregnet ud fra 10 forskellige kundeprofiler og biler. Ved de 10
profiler var Alka det billigste selskab to gange. Next havde billigste forsikring for seks af de 10
profiler.

I Teenks test af indboforsikringer var Alka ligeledes "Bedst i test” - denne gang sammen med
LB Forsikring, Danske Forsikring og Topdanmark.¢* Beregnet uden samlerabat havde Alka i
gennemsnit de naest billigste priser efter LB Forsikring. Med samlerabat 1d Alka nummer tre
efter LB Forsikring og Topdanmark. Dette billede zndrer sig ikke, selvom man for et LO-
medlem trakker 10 pct. af Alkas priser.

For sa vidt angdr husforsikringer, 1d Alkas gennemsnitlige priser pa en henholdsvis sjette- og
niendeplads blandt 15 selskaber, alt efter om prisen beregnes uden eller med samlerabat. Hvis
Alkas gennemsnitlige priser reduceres med 10 pct. for kunder medlem af LO-Forbundet, ville
Alka ligge nummer ét henholdsvis nummer tre.

[ testen af om samlerabatter kan betale sig fra april 2016 - hvor konklusionen i gvrigt var, at
samlerabatter ikke giver billigere forsikringer - sammenlignede Teenk priser fra ni forsik-
ringsselskaber for en samlet pakke af indbo-, bil-, hus- og ulykkesforsikring. I denne test var
Alka naest billigst efter LB Forsikring (bdde med og uden 10 pct. rabat for LO-medlemmer).615

Forbrugerradet Taenks pristests er udarbejdet med udgangspunkt i Forsikringsguiden og ved
kontakt til selskaberne.

Markedsovervdgning foretaget for Tryg af Ecsact Analyse og Rddgivning

Analysefirmaet Ecsact har udarbejdet en reekke markedsovervagningsrapporter for Tryg, som
styrelsen har faet tilsendt i forbindelse med fusionsanmeldelsen.61¢ Der er tale om tre mar-
kedsovervagninger af henholdsvis indbo-, bil- og husforsikringer foretaget i april 2017. Over-

614 Danske Forsikring er et brand under Topdanmark, som er forbeholdt kunder i Danske Bank-koncernen.
615 Se Hansen, Regner, Samlerabatglver ikke blIIlgeforstkrmger Forbrugerradet Taenk Penge,
ke df,

sidst besﬂgt 30 ]uh 2018
616 1f, bilag 9.8.b til parternes fusionsanmeldelse.
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vagningernes tema er forsikringsselskabernes prisniveau inkl. samlerabatter og bevagelser
heri indhentet via Forsikringsguiden.

Ved beregningen af gennemsnitlige priser har Ecsact foretaget stikprgver pa mellem 2.100 og
2.500 observationer. Det er dog ikke ved alle observationer, at der returneres en pris for alle
selskaberne. Dette vil kunne indebzere en usikkerhed, da en manglende returnering af en pris
kan skyldes, at der er tale om en mere risikofyldt kundeprofil, som selskabet ikke gnsker at
give en pris pa via Forsikringsguiden. Dette vil evt. kunne give en hgjere gennemsnitlig pris for
de selskaber, som returnerer forholdsvist mange priser, da der heri sa kan ligge flere af de
mere risikofyldte kundeprofiler. Det ses dog af Ecsacts rapport, at de selskaber som har de
gennemsnitligt hgjeste priser hgrer til blandt selskaber med feerrest returnerede priser. [xxx].

[ sammenligningerne er alene praesenteret samleresultater for syv af de stgrste selskaber
(Tryg, Topdanmark, Codan, Alm. Brand, Gjensidige, LB Forsikring og Alka). Da priserne er
indhentet via Forsikringsguiden er der som naevnt i punkt 1392 ovenfor ikke medregnet indi-
viduelle rabatter og bonus.

For sd vidt angdr overvagningen af bilforsikringer er Alkas gennemsnitlige priser [xxx], jf.
figur 7.3.

Figur 7.3 Gennemsnitlige praemier pa bilforsikringer for stgrste selskaber

[xxx]

Anm.: Priserne er inkl. samlerabatter.

Kilde: Markedsovervdgning af priser pd bilforsikringer [xxx] samt egne beregninger.

1412.

For sa vidt angdr overvagningen af husforsikringer er billedet omtrent det samme som ved
bilforsikringer, jf. figur 7.4. For gennemsnitspriser pa indboforsikringer ligger Alka [xxx], jf.
figur 7.4.

Figur 7.4 Gennemsnitlige praemier pa hus- og indboforsikringer for stgrste selskaber

Anm.: Priserne er inkl. samlerabatter.

[xxx] [xxx]

Kilde: Markedsovervdgning af priser pd hus- og indboforsikringer [xxx].

1413.

7.3  Forsikringsselskabernes markedsfgring
Styrelsen har foretaget en undersggelse af forsikringsselskabers kampagner for at fa et indblik
i karakteren af den markedsfgring, som selskaberne foretager - kort sagt om der ved forsik-

248



1414.

1415.

1416.

1417.

ringer reklameres med pris, image, tryghed eller andre parametre. Nedenfor praesenteres
nogle af de budskaber, som de stgrste forsikringsselskaber fremfgrer.

Bilag 7.4 gennemgar mere indgdende de kampagner, som de respektive selskaber har fgrt de
senere ar, relativt til hvordan de er praesenteret i afggrelsen.

Alka

“Curlingbekendelser”:

Alkas koncept "curlingbekendelser” tager udgangspunkt i, at foraldre ggr meget for deres
voksne bgrn, men man glemmer, at hver femte unge ikke har en indbo- eller ansvarsforsikring,
selv nar de er flyttet hjemmefra.

"Alka har fjernet gebyrer og samlerabatter”, "Enkel indboforsikring”, "Det er nemt at skifte”:
Derudover er Alkas fokus p4, at deres produkt er simplere (ingen gebyrer, samle rabatter, og
indboforsikring er sumlgs) end andres produkter, og at det er nemt at skifte til Alka.

»on

Forskellige budskaber pa hjemmesider: "Spar op til 2.000 kr. om dret pd din bilforsikring”, "Lige
nu far du 500 kr. i Gavekortet.dk ndr du keber din bilforsikring online”, "Billigere bilforsikring
eller gratis bilvask?”, "Forsikring skal veere enkelt”, “God og billig indboforsikring”, "Alka er bedst
i Teenk test”.

Alm. Brand

"Bank, Forsikring og Pension ét sted”, ”“Fail eller forsikret”, "Gode rdd om brand”:
En meerkesag for Alm. Brand Bank er, at de bade er bank, forsikring og pension, sd de har
samlet alt, s du kan f& den bedste vejledning og service forhold til din gkonomi nu og i frem-
tiden.

Flere af Alm. Brand Banks kampagner er oplysningskampagner, som fx gode rdd mod brand,
og hvad du ggr i tilfeelde af brand. Samt en kampagne for hvilke typer af ulykker og uheld der
vil veere deekket af deres forsikring.

"Skdl for en forsikret fremtid”:
Alm. Brand Banks kampagne for "Yndlings” slar produktet op pa at veere lige sd nemt tilgaen-
geligt og lige sa billigt som en gl.

Forskellige budskaber pa hjemmesider: “Byg din egen Husforsikring - lees mere og beregn pris”,
"Hundeforsikring - vi forsikrer din bedste ven”, "Bilforsikring - sammensaet din bilforsikring, sd
den passer lige til dig”.

Codan

"Barn kan ikke udvikle sig uden at sld sig pd livet”:

En gruppe foraeldre (gen)oplever nogle af de situationer, som bgrn kommer igennem fgr eller
siden, nar de leger m.v. Kampagnen fokuserer p4, at man ikke skal vare for beskyttende over
for sine bgrn. Pa codan.dk/barn kan man se hvordan man sikrer sit barn bedst muligt.

“Codan Sikker Online - Eksperimentet”:
Gode rad til hvordan man kan sikre sig, at ens bgrn agerer fornuftigt pa nettet

Forskellige budskaber pa hjemmesider: "Fa op til 23 % online samlerabat pd dine forsikringer
dr efter dr”, "Kgb dine forsikringer online i februar og fd et gavekort pd 500 kr.”, "En vandskade
kan gare dit hus ubeboeligt pad fd timer - supplér din husforsikring med Udvidet vand...”, "Er du
klar til sommerferien? - Vores Verdensrejseforsikring omfatter alle private ferierejser i op til 60

» oy

dage i hele verden”, "Er du sikker pd, om familien er sikker online?”.
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GF

"Overskud til hinanden”:

Kampagnerne for GF fokuserer p3, at GF er et faellesskab ejet af kunderne. Du bliver en del af
et sammenhold og en tryg ramme, hvor man tager sig af hinanden, og hvor man deler udgifter
og overskud.

"Sddan fungerer GF’s overskudsdeling”:
Igennem deres fokus p3, at de deler overskuddet med deres kunder, er der ogsa et aspekt af, at
man kan fd lavere priser, nar det gar godt.

Forskellige budskaber pa hjemmesider: ”I GF gor vi gerne noget ekstra for vores kunder - skaf
nye kunder og fa rabat”, Vil du ogsd have del i overskuddet?”, "Vi er et forsikringsselskab, der er

ejet af kunderne, og hvor kunderne deler overskuddet ... med hinanden”, "Nysgerrig pd, om du
kan blive bedre daekket til billigere priser? - Besgg vores online prisberegner”.

Gjensidige

"Kor ikke spritkarsel dagen derpd”, "Klar besked om hus-, indbo-, ejerskifte-, bilforsikring”:
De to stgrre kampagner for Gjensidige er primeert oplysningskampagner. Den ene kampagne
oplyser om spirituskersel, og at det er svert at vurdere hvor meget alkohol, man har i blodet
dagen efter. Den anden kampagne er for gode rad om henholdsvis husforsikring, indboforsik-
ring, ejerskifteforsikring og bilforsikring. Rddgivningen om disse fire typer forsikring gdr mest
pa generelle rad, frem for markedsfgring af eget produkt.

Forskellige budskaber pa hjemmesider: "Vi hjeelper dig med at vaelge de rigtige forsikringer som

passer til lige netop dit behov”, ”... et forsikringsselskab til gode og mindre gode dage”, "Beregn
pris pd din forsikring her”, "Vores ulykkesforsikring er kdret som Bedst i test af Taenk!”.

If...

"Fingerreglerne”, "Hjelpsomhed er en forsikring, vi har sammen”, "Spaend hjelmen guide”:
IF’'s kampagner er mere oplysning end markedsfgring. De 5 "fingerregler” indeholder gode rad
til at sikre din bolig imod indbrud, og derudover har de en guide til, hvordan en cykelhjelm bgr
sidde. De har ogsa en kampagne for, at hjzelpsomhed er en forsikring vi har sammen, som vi
bgr udnytte og veerne om.

Forskellige budskaber pa hjemmesider: “Styr pd personforsikringerne?”, "Mdnedbetaling er en
stor fordel for dig, som gerne vil slippe for at betale forsikringerne 1 dr forud”, "Fd rabat med If
Aftale - Ndr du samler flere af dine forsikringer hos os, fx din bilforsikring, indboforsikring og
ulykkesforsikring, fdr du op til 20 % rabat pd de enkelte forsikringer - dr efter dr”, "Forsikringer
til dig og dine ting - sammen passer vi godt pd dét, som er veerdifuldt i livet”, "Ny forsikring? -
laes mere og fa op til 15 % i fordelsrabat”, "Branchens bedste kundeservice”, ’Klar til kgr selv-
ferien?”.

LB Forsikring

"#Huskhjelmen”, “Studieforsikring 2017”, "Det handler om dig. Og om forsikringsfaellesskabet”:
LB har stort fokus pd danskernes brug af cykelhjelm i en syv afsnits serie med titlen "#Husk-
hjelmen”. Serien oplyser om farerne ved ikke at bruge hjelm og diskuterer med folk om, hvor-
for de ikke ggr. Derudover oplyser LB ogsa om, at mange unge ikke har en indboforsikring, pa
trods af at deres ejendele er mere veerd, end de tror.

LB har ogsa fokus p3, at man bliver en del af et feellesskab, hvor man sgrger for hinanden.
“Loyalitetsrabat”:

Et aspekt der kan siges at reklamere for deres pris, er deres loyalitetsrabat, der giver rabat alt
efter, hvor laenge du har haft din indboforsikring, nar LB har overskud.
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Forskellige budskaber pa hjemmesider: "87 mio. kr. er pd vej tilbage til medlemmerne”, "Det

Vi passer pd dig”, "Bedste image i branchen”, "Vil du

”»on

handler om dig og forsikringsfallesskabet”,
have indflydelse pad dit forsikringsselskab”.

NEXT

”"Se, hvem NEXT er pa 1 minut”, "Beregn og kgb din forsikring hos NEXT Forsikring”, "NEXT
Forsikring - Menneskerne bag skeermen”:

Kampagnerne fra NEXT handler primert om at ggre opmaerksom p4, hvordan de skiller sig ud
fra deres konkurrenter; ved at vise at deres produkt er simpelt, samt at deres pris er lavere
fordi deres koncept udnytter teknologi bedre end konkurrenterne.

Forskellige budskaber pa hjemmesider: "Vi har ingen gebyrer”, "Derfor skifter folk til Next
Forsikring - se hvorfor pd 1 minut”, Vi har nem skadesanmeldelse”, "Online Forsikring - Bil-
ligt, simpelt og sikkert”, "Beregn prisen pa dine nye forsikringer”, "Tusindvis er allerede skiftet
til Next Forsikring - Er du klar til at skifte?”.

Topdanmark

"Hvad skal du betale for dine forsikringer naeste dr?”, "Hvem er daekket af din rejseforsikring” (og
lign.), ’"Leer forstehjeelp til hund med hedeslag”, "Ny Killing i hjemmet”:
Topdanmarks videoer karakteriseres bedst som ’‘infomercials’. De illustrerer fx i dybden,
hvordan man tjekker, hvilken daekning man har, praecist hvad man betaler for, samt hvordan
man kan indeksregulere sin pris fremadrettet. De har ogsa en serie af videoer til at beskrive,
hvem der er daekket og under hvilke omstendigheder af deres forskellige forsikringer.
Derudover har de oplysningsvideoer om gode rad, ndr man far et nyt kealedyr i huset, eller
hvis ens hund far hedeslag i bilen.

Forskellige budskaber pa hjemmesider: "Kogr sommeren i mgde med en frisk MC-forsikring - hos
os er den bedre og billigere for de fleste. Hvis du ovenikgbet er medlem af MC Touring, far du
forsikringen med 22 % rabat - oven i de helt op til 15 %, du kan fd, hvis du samler bdde forsik-

”on v

ring og pension hos os”, "Fd vejens bedste bilforsikring”, "Brug for rejsehjaelp? Klar det hurtigt og
nemt online”, "Vores Indboforsikring er Bedst i Test”, "Billig indboforsikring til dig under 28 dr -
Klar parat... fd en god studiestart med vores sarlige indboforsikring til unge”, "Skal du pad ski til

vinter? - Tag ikke af sted uden vores Arsrejseforsikring og daekningen "Skisport””

Tryg

"Barn giver trygheden videre”, "Tryg ID”:

Tryg reklamerer primeert for faellesskab og den tryghed, de er med til at skabe i Danmark. I
form af medlemskab bidrager man til TryghedsGruppen og Trygfonden, der stgtter projekter
der skaber tryghed.

“Sammen skaber vi tryghed”:
Man far mulighed for at fa del i TryghedsGruppens overskud, ca. 8 pct. af den samlede pris for
forsikringer i Tryg, som bliver givet tilbage til kunderne.

Forskellige budskaber pa hjemmesider: "Fd mere tryghed i din hverdag - alarmer er nu en del
af din forsikringspakke”, "Trygs hundeforsikring vinder Bedst i Test hos Forbrugerrddet Taenk”,
"Tryg Drive Bilforsikring - Kgr godt og fd rabat”, "Trygs kunder far bonus igen i dr”, "Har du
samlet dine forsikringer i Tryg? Med Tryghedspakken fdr du rabat pd alle dine forsikringer og
adgang til en masse fordele”, "Nogle ulykker kraever mere end et plaster — ny bgrneforsikring i tre
stgrrelser”.

Ovenstdende oversigt er baseret pa en sggning foretaget juni 2018 pa forsikringsselskabernes
hjemmesider, Youtube-kanaler samt pa en generel sggning pa Google. Alt materiale er blevet
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sorteret efter formal, fx markedsfgring, infomercials og gode rad. Det materiale, som styrelsen
har vurderet til at indga i markedsfgringskampagner, er blevet grupperet efter de temaer, som
fremhaeves i materialet.
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7.4  Relevante vurderingskriterier og teori til brug for vurderin-
gen af fusioner

7.4.1 VurderingsKkriterier

De danske regler om fusionskontrol fremgar af konkurrencelovens kapitel 4. Det fglger heraf,
at alle fusioner, der opfylder omsaetningsgraenserne i § 12, stk. 1, eller henvises fra Europa-
Kommissionen eller Erhvervsstyrelsen til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, skal anmeldes
til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen og godkendes af Konkurrenceradet, forinden de ma
gennemfgres, jf. § 12 c, stk. 5.

Fusionskontrollen bestdr i en undersggelse af, om fusionen vil h&emme den effektive konkur-
rence betydeligt, jf. SIEC-testen®!’, som blev indfgrt med endringen af konkurrenceloven i
2004 med virkning fra 1. februar 2005. Vurderingskriteriet fremgar af konkurrencelovens §
12 ¢, stk. 2, der har fglgende ordlyd:

“En fusion, der ikke haemmer den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som fglge
af skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stilling, skal godkendes. En fusion, der
haemmer den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som folge af skabelsen eller
styrkelsen af en dominerende stilling, skal forbydes.”

Det betyder, at vurderingskriteriet, dvs. om fusionen hammer eller ikke haemmer den
effektive konkurrence betydeligt, er ens for sager, hvor fusionen henholdsvis godkendes eller
forbydes.

Konkurrenceradet har tidligere sldet fast, at konkurrencemyndigheden skal fremleegge de
forngdne data m.v., der kan begrunde, at myndigheden treeffer den pageeldende afggrelse. En
fusion kan saledes ikke godkendes blot ud fra en betragtning om, at man ikke har data, der kan
begrunde et forbud. En godkendelse forudseetter, at der er fremlagt forngdne faktuelle data
m.v., der kan underbygge afggrelsen.618

Retten i Fgrste Instans og EF-Domstolen har ved flere lejligheder udtalt sig om beviskrav i
fusionssager. Blandt andet har Generaladvokaten i Bertelsmann/Sony udtalt, at kravene til det
bevis, der skal fgres i fusionssager, hvor der nedlaegges forbud, ikke kan antages at vaere hgje-
re end kravene til det bevis, der skal fgres i en sag, hvor fusionen godkendes: "The requirement
for ‘convincing’ evidence must not be misunderstood as placing the bar higher in relation to
prohibition decisions than in relation to clearance decisions. As the Court made clear in Tetra
Laval, the requirement for ‘convincing’ evidence ‘by no means added a condition relating to the
requisite standard of proof but merely drew attention to the essential function of evidence, which
is to establish convincingly the merits of an argument or ... of a decision’.”1° 620

Retten i Fgrste Instans har endvidere udtalt, at konkurrencemyndigheden ved sin vurdering af
fusionens virkninger ikke kan tage udgangspunkt i en generel formodning for, at en fusion
ikke heemmer den effektive konkurrence og derfor skal godkendes: "Endvidere kan der af for-
ordning nr. 4064/89 ikke udledes nogen formodning for en anmeldt fusions forenelighed eller

617 SIEC er en forkortelse for Significant Impediment of Effective Competition.

618 Jf, Konkurrencerddets afggrelse af 14. maj 2008, Lemvigh-Miillers overtagelse af Brdr. A & O Johansen, punkt 769.

619 Jf. opinion of advocate general Kokott af 13. december 2007 i sag C-413/06 P, Bertelsmann/Sony, punkt 216.

620 Tijl trods for, at EF-Domstolen ophavede Rettens dom, var det ikke bestridt af parterne, at beviskravene er de samme i en
sag om godkendelse af en fusion som ved et forbud, jf. EF-Domstolens dom af 10. juli 2008 i sag C-413/06 P, Bertelsmann
AG og Sony Corporation of America mod Independent Music Publishers and Labels Association (Impala), preemis 45, 48 og 51.
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uforenelighed med faellesmarkedet. Det fremgdr ikke, at Kommissionen skal halde i retning af en
godkendelse af en fusion, der henhgrer under dens kompetenceomrdde, sdfremt der er tvivl, men
derimod, at Kommissionen altid skal traeffe en utvetydig afgerelse i den ene eller den anden ret-
ning.” 621

Vurderingen af fusionens effekt foretages ud fra de vurderingskriterier, som fremgar af de
danske regler om fusionskontrol, samt Kommissionens meddelelser og fellesskabspraksis,
der er vejledende ved styrelsens vurderinger.622

Det fglger af Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale og ikke-horisontale
fusioner, at: "Ndr Kommissionen vurderer en fusions konkurrencemaessige virkninger, sammen-
ligner den de konkurrenceforhold, som den anmeldte fusion ville medfgre, med de forhold, der
ville gore sig gaeldende, hvis fusionen ikke gennemfores.”®?* 1 overensstemmelse hermed skal
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ved vurderingen af, om en fusion heemmer den effektive
konkurrence betydeligt, foretage en undersggelse, som bestar i dels en analyse af det kontra-
faktiske scenarie, dels en analyse af hvorledes konkurrencen fremtidigt ma forventes at ville
se ud efter gennemfgrelsen af fusionen.

Retten i Fgrste Instans har udtalt, at vurderingen af en fusions virkninger indebaerer, at der
skal foretages en "en analyse af den forventede situation pd det pdgaeldende marked”, der "for-
udsaetter [...] en omhyggelig undersggelse, bl.a. af omstaendigheder, som i den konkrete situation
findes relevante med henblik pd vurderingen af fusionens virkninger pd konkurrencevilkdrene pd
referencemarkedet.” 624

Udover skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stilling kan en fusion ogsa fere til
ensidige virkninger, uden at der foreligger dominans, eller en situation, hvor fusionsparterne
sammen med andre aktgrer kan haeemme konkurrencen pa markedet via koordineret adfeerd.

7.4.2 Den tidsmaessige ramme for vurdering af fusionen

Det folger af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, at nar
Kommissionen skal vurdere en fusions konkurrencemaessige virkninger, sammenligner den
som udgangspunkt de konkurrenceforhold som den anmeldte fusion ville medfgre, med de
forhold, der ville ggre sig geeldende, hvis fusionen ikke gennemfgrtes. “I de fleste tilfaelde er det
mest relevant at sammenligne med de eksisterende konkurrenceforhold pd fusionstidspunktet,
ndr man skal vurdere en fusions virkninger.”®25 [styrelsens fremhaevning].

Under visse omstendigheder kan Kommissionen eller myndigheden dog tage hensyn til
forventede fremtidige eendringer pad markedet, som i rimelig grad kan forudsiges. Dette fglger
af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, hvor det fremgar: "Un-

621 If, Retten i Fgrste Instans’ dom af 14. december 2005 i sag T-210/01, General Electric, preemis 61.

622 If. FT 2004-05, Tilleeg A, s. 1647, v.sp.

623 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Raddets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 9, og Kommissionens Retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale fu-
sioner efter Radets forordning om kontrol medfusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 20.

624 If. Retten i Fgrste Instans’ dom af 3. april 2003 i sag T-342/00, Petrolessence SA, preemis 102.

625 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 9, samt Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale
fusioner efter Radets forordning om kontrol medfusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 20.
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der visse omstendigheder kan Kommissionen dog tage hensyn til de forventede fremtidige zn-
dringer pd markedet, som i rimelig grad kan forudsiges.”%%¢ [styrelsens fremhaevning].

Retten har fastslaet, at Kommissionens bedgmmelse af en fusions forenelighed med feelles-
markedet udelukkende skal foretages "pd grundlag af de faktiske og retlige omstaendigheder,
der foreligger pd tidspunktet for anmeldelsen af fusionen, og ikke pd grundlag af hypotetiske
forhold, hvis gkonomiske reekkevidde ikke kan vurderes pd det tidspunkt, hvor beslutningen traef-
fes.”627[styrelsens fremhaevning]

I Kommissionens sag Procter & Gamble, undersggte Kommissionen, om udviklingsperspekti-
verne for det geografiske marked for hygiejnebind indebar, at markedet skulle afgranses til
Vesteuropa (frem for et nationalt marked). I sin begrundelse for, at et feellesmarked heller
ikke var noget, der vil blive en realitet inden for en overskuelig fremtid (i sagen tre ar), lagde
Kommissionen bl.a. veegt pa, at der var tale om et fglsomt marked praeget af stor meerke-
loyalitet, og at udbyderne derfor ikke straks kunne ga over til at salge europaeiske meerker
uden at tabe markedsandele.628

Kommissionen konkluderer derefter:

“The timescale for a possible Europeanization of the market exceeds the relevant per-
spective to be established by the Commission under the Merger Regulation and the as-

sumption that markets will indeed become European at the end of this period must be
regarded in the light of the evidence as by no means certain. The fact that, in the long-
er term, the sanitary towel market may, in fact, become European cannot therefore be
taken into account at present.”%?° [styrelsens fremhaevning].

Udgangspunktet er, at Kommissionen - og derved ogsd Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen -
vurderer virkningerne ud fra de eksisterende konkurrenceforhold pa fusionstidspunktet.
Konkurrencemyndigheden har alene pligt til at tage hensyn til forventede fremtidige sendrin-
ger, safremt andringerne i rimelig grad kan forudsiges. Det gelder eksempelvis ogsa fremti-
dige eendringer, som vil kunne fgre til en anden - fx en bredere - afgraensning af det relevante
marked. Under alle omstendigheder gelder der umiddelbart et vidt sken for konkurrence-
myndigheden i forhold til at leegge sig fast pd den tidsmaessige ramme, som en fusion skal
vurderes i lyset af.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan altsd alene tage hensyn til fremtidige aendringer,
hvis disse med rimelig grad kan forudsiges. Det fglger sdledes af Air France-dommen, som
citeret i punkt 1438 ovenfor, at Kommissionens bedgmmelse af fusioner skal foretages pa
grundlag af faktiske og retlige omstaendigheder, og ikke pd grundlag af hypotetiske forhold,
hvis raekkevidde ikke kan vurderes pa det tidspunkt, hvor beslutningen traffes. Det vil sige, at
der ikke ma vere tale om usikre eller hypotetiske forhold, herunder en tendens til, at udvik-
lingen gar i en vis retning. Endvidere skal der vaere en vis sikkerhed for, hvorledes udviklingen
vil ske, samt at der er tale om faktiske og retlige omstendigheder, hvor den gkonomiske raek-
kevidde kan vurderes.

626 Jf, Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 9, samt Kommissionens retningslinjer for vurdering af ikke-horisontale
fusioner efter Radets forordning om kontrol medfusioner og virksomhedsovertagelser (2008/C 265/07), punkt 20.

627 Jf. Retten i Fgrste Instans’ kendelse i sag T-2/93, Air France, preemis 70. Sagen omhandler dog jurisdiktionsspgrgsmaél, men
formuleres i generelle vendinger, som Retten senere henviser til.

628 Jf. Kommissionens beslutning af 21. juni 1994 i sag IV/M.430, Procter & Gamble, punkt104.

629 Jf. Kommissionens beslutning af 21. juni 1994 i sag IV/M.430, Procter & Gamble, punkt 104.
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7.4.3 Horisontale forbindelser

Der er hovedsageligt to mdder, hvorpa fusioner mellem konkurrenter - det vil sige fusioner
med horisontale overlap - kan heemme den effektive konkurrence betydeligt, navnlig som
folge af skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stilling: 630

)] fusionen kan fjerne et betydeligt konkurrencemeessigt pres pa en eller flere virk-
somheder, som dermed far stgrre markedsmagt uden at anvende en koordineret
adfeerd (ensidige virkninger)

(ii) fusionen kan aendre konkurrencens art, sa det bliver betydeligt mere sandsynligt,
at virksomheder, der ikke koordinerede deres adfeerd tidligere, nu vil foretage en
sadan koordinering og forhgje priserne eller pa anden made skade den effektive
konkurrence. En fusion kan ogsa lette, stabilisere eller effektivisere koordinerin-
gen mellem virksomheder, der allerede koordinerede deres adfzerd inden fusio-
nen (koordinerede virkninger).

Ved vurderingen af fusionens ensidige og koordinerede virkninger tages der blandt andet
udgangspunkt i markedsandele, niveauet for Herfindahl-Hirschman-Indekset (HHI) efter fusi-
onen og andringen ("delta”) af HHI pa alle relevante markeder som fglge af fusionen. £ndrin-
gen i HHI er seerlig velegnet til vurderingen af en fusions virkninger, hvis produkterne pa
markedet er forholdsvis homogene. P4 markeder, hvor produkterne i mindre grad er homoge-
ne, kan fx diversion ratios mellem de fusionerende virksomheder give et bedre billede af det
konkurrencepres, der forsvinder som fglge af fusionen.

7.4.3.1 Markedsandele og HHI

Som naevnt er en strukturel indikator for konkurrencepresset parternes markedsandele samt
koncentrationsgraden beregnet ved HHI. De relative markedsandele og koncentrationsgraden
pa de relevante markeder kan give en indledende indikation af det konkurrencepres, som
virksomhederne udgver pa hinanden.

Markedsandelene bruges bla. til at vurdere, om den fusionerede virksomhed opndr en
dominerende stilling pa et eller flere markeder. Kommissionen har i sine retningslinjer for
vurdering af horisontale fusioner anfgrt, at:631

i)  Markedsandele pa 50 pct. eller mere kan i sig selv vaere et tegn pd en dominerende
markedsstilling. Mindre konkurrenter kan dog udgve en tilstraekkelig begraensende
indflydelse, hvis de fx har mulighed for og incitament til at gge deres leverancer

ii) Markedsandele pa mellem 25 og 40 pct. kan ogsa give anledning til konkurrencepro-
blemer pa grund af andre faktorer, fx antallet af konkurrenter og deres styrke, kapa-
citetsbegraensninger eller det forhold, at fusionsparterne eller deres produkter er
neere substitutionsprodukter og

iii) Markedsandele, der er mindre end 25 pct., kan isaer vaere et indicium p3, at fusionen
ikke kan antages at haemme den effektive konkurrence

630 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 22.

631 Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Rédets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 17-18.
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Koncentrationsgraden kan ogsd give nyttige oplysninger om KkonKurrencesituationen.
Medmindre der foreligger szerlige omstzendigheder, er det ifglge Kommissionens retningslin-
jer for horisontale fusioner usandsynligt, at der kan pavises horisontale konkurrencemaessige
problemer pd et marked, hvor HHI efter fusionen er:

i) Under 1.000,
ii) Mellem 1.000 og 2.000 med et delta under 250, eller
iii) Over 2.000 med et delta under 150.632

Det skal dog fremhaeves, at ovennaevnte HHI-niveauer og delta-veerdier alene kan anvendes
som et indledende tegn p3, at der ikke er konkurrencemaessige problemer. Der er derfor ikke
tale om, at der bliver skabt en formodning for, at der foreligger sddanne problemer, hvis de
relevante niveauer og vaerdier overskrides.633

Markedsandele og HHI efter fusionen skal sammenholdes med situationen i det kontrafaktiske
scenarie. Som naevnt i afsnit 5.2.2 er det efter styrelsens vurdering mest relevant at sammen-
holde markedsandele og HHI efter fusionen med status quo.

7.4.3.2 Ensidige virkninger

Nar der er tale om ensidige virkninger, agerer den fusionerede enhed uafhaengigt af andre
aktgrer pa markedet. Det vil fx veere muligt for den fusionerede enhed pa profitabel vis at
haeve priserne, reducere udbuddet, kvaliteten eller produktudviklingen, uden at denne hand-
ling forudseetter, at konkurrenterne samarbejder. Generelt vil en fusion, der medfgrer ensidi-
ge virkninger, hindre den effektive konkurrence betydeligt gennem en enkelt virksomheds
etablering eller styrkelse af en dominerende stilling.634

Pa oligopolistiske markeder kan fusioner, der medfgrer en eliminering af et vigtigt konkurren-
cepres, som bestod mellem fusionsparterne tidligere, samt svaekkelse af det konkurrencepres,
der hvilede pé de resterende konkurrenter, ogsd haemme konkurrencen betydeligt. Det gaelder
selvom koordineringen mellem oligopolvirksomhederne ikke er sarlig sandsynlig. 635

Hvorvidt det er sandsynligt, at en fusion vil give anledning til ensidige virkninger, aftheenger af
en raekke forskellige faktorer, som kan variere athaengigt af de forskellige markedsforhold,
som fusionen vedrgrer. Ligeledes vil det atheenge af de konkrete omstaendigheder, hvilke ana-
lyser der i den forbindelse skal foretages.

Fglgende faktorer indgar blandt andet i vurderingen af, om horisontale fusioner sandsynligvis
vil give anledning til ensidige virkninger. Hvis én eller flere af faktorerne er til stede, vil det
kunne indikere en risiko for ensidige virkninger som fglge af fusionen:

632 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 19-20.

633 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 21.

634 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 25, 1. punktum.

635 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 25, 2. punktum, og EU-fusionsforordningens betragtning 25.
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« Fusionsparterne har store markedsandele; jo stgrre markedsandele og jo mere disse
gges ved fusionen, desto mere sandsynligt, at markedsmagten gges.®3¢

« Fusionsparterne er nere - men ikke ngdvendigvis naermeste - konkurrenter; jo stgrre
substitutionsgrad mellem fusionsdeltagernes produkter, desto stgrre sandsynlighed for,
at prisen gges.6%7

« Kundernes muligheder for at skifte leverandgr er begraensede, isaer hvis et skifte er for-
bundet med store omkostninger, eller der kun er fa alternative leverandgrer¢38,

« Konkurrenterne vil sandsynligvis ikke forgge udbuddet, hvis priserne stiger, eksempel-
vis fordi konkurrenterne mgder adgangsbarrierer, herunder kapacitetsbegraensnin-
ger.639

« Fusionsparterne er i stand til at forhindre konkurrenterne i at ekspandere, eksempelvis
fordi den fusionerede enhed kontrollerer et vigtigt input, distributionskanaler, er inde-
haver af intellektuelle ejendomsrettigheder eller har finansiel styrke.640

« Fusionen eliminerer en betydelig konkurrencemaessig faktor, eksempelvis har nogle
virksomheder stgrre indflydelse pd konkurrenceprocessen end deres markedsandele el-
ler lignende matte tyde pa. En fusion, der involverer en sddan virksomhed, kan andre
dynamiske konkurrenceforhold pa en betydelig made, iseer ndr markedet i forvejen er
koncentreret.4

Ovenstdende faktorer behgver ikke alle veere til stede, for at ensidige virkninger er sandsynli-
ge, og det skal ikke betragtes som en udtgmmende liste.542

Ved vurderingen af, om en fusion giver anledning til ensidige virkninger, skal der sammenlig-
nes med det kontrafaktiske scenarie, det vil sige de forhold, der vil ggre sig geeldende, hvis
fusionen ikke gennemfgres.

7.4.3.3 Koordinerede virkninger

Ved koordinerede virkninger er der - i modsaetning til ensidige virkninger - tale om, at
profitabiliteten ved den fusionerede enheds handlinger athaenger af en stiltiende koordinering
med andre virksomheder pa markedet. Fx vil profitabiliteten af en prisstigning fra den fusio-
nerede enheds side kunne afhange af, hvorvidt andre store aktgrer velger at fglge en sadan
prisstigning. Den fusionerede enhed vil derfor skulle tage gvrige aktgrers forventede adfeerd
med i de strategiske overvejelser. For at der kan vere tale om koordinerede virkninger, skal
fusionen ggre det mere sandsynligt, at virksomheder, der ikke koordinerede deres adfeerd for

636 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 27.

637 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 28-30. Se ogsd Kommissionens beslutning af 24. januar 2006 i sag

M.3942, Adidas/Reebok, punkt 37.

Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 31.

Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 32-34.

Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 36. Se ogsa Kommissionens beslutning af 25. august 2005 i sag COMP/M.

3686, Johnson&Johnson/Guidant, punkt 350.

Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 37.

Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 26.
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fusionen, nu vil foretage en sddan koordinering, uden at de indgar en egentlig aftale herom,
eller at en allerede eksisterende koordinering, som fglge af fusionen, bliver mere stabil, mere
effektiv eller lettere at gennemfare.

Et led i vurderingen af, om en given fusion skal godkendes, er derfor at afggre, i) om der er
risiko for, at markedets aktgrer fremover stiltiende vil koordinere deres adferd, og ii) om
risikoen for koordinering gges ved fusionen. Koordineringen kan ske pa flere mader, fx ved
fastleeggelse af salgspriser eller -mangder eller ved opdeling af markeder.

Af Kommissionens retningslinjer for horisontale fusioner fremgar om koordinerende virknin-
ger, at:

”"b) fusionen kan andre konkurrencens art, sd det bliver betydeligt mere sandsynligt,
at virksomheder, der ikke koordinerede deres adfaerd tidligere, nu vil foretage en sd-
dan koordinering og forhgje priserne eller pd anden mdde skade den effektive konkur-
rence. En fusion kan ogsd lette, stabilisere eller effektivisere koordineringen mellem
virksomheder, der allerede koordinerede deres adferd inden fusionen (koordinerede
virkninger).”643

Hvis en fusion fgrer til, at der er risiko for, at den fusionerede virksomhed samt gvrige
virksomheder pa markedet vil udgve en stiltiende, koordineret adfeerd, vil der vare tale om
koordinerede virkninger. Det kan fx udmegnte sig i, at de koordinerende virksomheder haever
priserne - uden eksplicit at aftale dette.

[ Airtours opstillede Retten tre kumulative betingelser for, hvornar der er tale om koordinere-
de virkninger.®4* Kommissionen har i sine retningslinjer for horisontale fusioner praciseret
de tre Airtours-betingelser, siledes at retningslinjerne opstiller fire kriterier, der daekker alle
tre betingelser fra Airtours. Disse fire kriterier skal sdledes alle vaere opfyldt, for at der er tale
om koordinerede virkninger¢45. De fire kriterier fra Kommissionens horisontale retningslinjer
er:

(i) Det skal veere muligt for parterne at etablere koordineringsbetingelser,
(ii) Afvigelser fra koordineringen skal kunne kontrolleres af de gvrige parter,

(iii) De gvrige parter skal kunne opstille (troveerdige) disciplinaere foranstaltninger
ved afvigelser og

(iv) Parter, der star uden for koordineringen, ma ikke kunne bringe de forventede re-
sultater af koordineringen i fare.

Hvis - og kun hvis - de fire betingelser alle er opfyldt og fusionen bidrager til opfyldelsen, kan
det konkluderes, at fusionen gger risikoen for koordinerende virkninger. Nedenfor foretages

643 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 22.

644 Retten i Fgrste Instans’ dom af 6. juni 2002 i sag T-342/99, Airtours mod Kommissionen, praemis 62. Betingelserne er stort
set blevet bekrzeftet af EF-Domstolen i dom af 10. juli 2008 i sag C-413/06 P, Impala II.

645 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 41.
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en nermere gennemgang af betingelserne, som er beskrevet i Kommissionens retningslinjer
for horisontale fusioner.%46

(i) Etablering af koordineringsbetingelser

Det er ikke tilstraekkeligt, at virksomheder, der gnsker at koordinere, har stor gennemsigtig-
hed med hensyn til hinandens forhold. Betingelsen kan kun vare opfyldt, hvis de underliggen-
de strukturer pd markedet er indrettet sddan, at der findes en falles reference, som virksom-
hederne kan ggre til genstand for koordineringen. Det kan fx vere priser eller kundedeling pa
baggrund af geografiske omrader. Jo enklere og mere stabile de gkonomiske forhold er, desto
lettere er det generelt for virksomhederne at etablere koordineringsbetingelser.®4” Derfor er
opfyldelsen af denne betingelse ngdvendig for, at koordinering overhovedet kan opsta.

(ii) Kontrol af afvigelser

Betingelsen kan kun vere opfyldt, hvis gennemsigtigheden omkring referencepunktet for
koordineringen, fx priser, er tilstreekkelig stor til, at eventuelle afvigelser fra koordineringen
hurtigt vil blive opdaget.®4® Muligheden for hurtigt at opdage eventuelle afvigelser er essentiel
for stabiliteten af koordinering. Dette skyldes, at virksomheder, der indgar i koordinering,
konstant vil veere fristede af at afvige fra koordineringen, fx ved at senke priserne. Det er
sdledes ngdvendigt at redeggre for, hvordan de koordinerende virksomheder kan overvage
hinanden.

(iii) Disciplinzere foranstaltninger

Det skal veere muligt at straffe en virksomhed, der afviger fra koordineringsbetingelserne.
Denne betingelse er sammen med betingelsen om kontrol af afvigelser ngdvendig for at sikre,
at de koordinerende virksomheder ikke fristes til at afvige fra koordineringen. For det fgrste
skal sanktionen ved afvigelse fremsta klart for de koordinerende virksomheder, for det andet
skal sanktionen vere troveerdig, og for det tredje skal sanktionen kunne igangseettes tilpas
hurtigt.6*° En sanktion kan eksempelvis vere at leegge et fuldt konkurrencemaessigt pres pa en
koordinerende virksomhed, som afviger fra koordineringsbetingelserne, herunder fx ved at
malrette bestemte kundegrupper.

(iv) Reaktioner fra udenforstdende virksomheder

Denne betingelse er ngdvendig for at sikre, at koordineringen, der fx kan resultere i et hgjt
prisniveau, ikke far nye virksomheder til at traede ind pa markedet. Betingelsen kan kun vaere
opfyldt, hvis der kan redeggres for, at fx udenlandske virksomheder ikke vil have mulighed for
at etablere sig pd markedet, selvom fx prisniveauet umiddelbart ville ggre en sddan etablering
attraktiv. Sdledes er opfyldelsen af betingelsen om reaktioner fra udenforstaende virksomhe-
der ngdvendig for, at koordineringen ikke bryder sammen pa grund af pres udefra.

7.4.3.3.1 Relevante markedskarakteristika

Ved afggrelsen af, hvorvidt de fire kumulative betingelser er opfyldt, og dermed hvorvidt
risikoen for koordinering gges ved fusionen, leegges veaegt pa en reekke markedskarakteristika.
Det er imidlertid usandsynligt, at alle markedskarakteristika peger i samme retning, det vil
sige enten peger i retning af eller vaek fra en risiko for koordinering. Det vil derimod normalt
vaere ngdvendigt at foretage en afvejning af de karakteristika, der taler for, og de karakteristi-

646 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 44-57.

647 Jf. fx Kommissionens beslutning af 31. januar 2001 i sag COMP/M.2097, SCA/Metsd Tissue, punkt 148.

648 Jf, fx Kommissionens beslutning af 20. december 2002 i sag COMP/M.2389, Shell/DEA, punkt 112-115.

649 If, fx Kommissionens beslutning af 16. april 2008 i sag COMP/M.4980, ABF/GBI Business punkt 244-246.
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ka, der taler imod en risiko for koordinering.55° I Boks 7.3 nedenfor gennemgas en rakke
markedskarakteristika, som skal inddrages i en sddan vurdering.

Boks 7.3
Markeds-
karakteristika

1) Koncentrationsniveau

Jo faerre virksomheder, der findes pd et marked, desto lettere vil det alt andet lige veere at
koordinere. Dette skyldes, at der bliver feerre virksomheder at holde gje med for sa vidt angar
koordinationsniveauet, fx prisniveauet, og eventuelle afvigelser fra koordineringen. Desuden
falder sandsynligheden for, at der findes en eller flere virksomheder, som ikke gnsker at koor-
dinere.

2) Adgangsbarrierer

Jo hgjere adgangsbarrierer, der findes pa et givent marked, desto sveerere bliver det for poten-
tielle konkurrenter at traede ind pa markedet og bryde koordineringen. Derfor betyder hgje
adgangsbarrierer, at koordineringen bliver mere stabil, idet kun virksomheder, som allerede
findes pa markedet, kan true koordineringen.

3) Gennemsigtighed

Jo stgrre gennemsigtighed, der findes pa et marked, desto lettere bliver det for virksomheder,
som indgar i koordinering, at (1) observere og tilpasse sig det aktuelle koordinationsniveau, fx
prisniveau, og at (2) identificere virksomheder, som afviger fra koordinationsniveauet. Gen-
nemsigtighed kan have mange forskellige dimensioner og er en af de helt grundleeggende
forudseetninger for koordinering. Det vigtige er, at der er gennemsigtighed om preecis det eller
de forhold, som koordineringen sigter efter. Hvis koordineringen drejer sig om priser, skal de
koordinerende virksomheder have kendskab til hinandens priser. Det kan fx ske ved (1) faste,
offentligt tilgeengelige prislister, (2) hyppige udbud, der kan afprgve prisniveauet, (3) kunder,
som indhenter tilbud fra flere leverandgrer og bruger dem til at forhandle om priserne, (4)
prisindeks, fx pa udenlandske ravarebgrser, som danner grundlag for prisen pa forarbejdede
varer, (5) prisportaler pa Internettet udviklet af kunde- /forbrugerorganisationer eller (6)
branchestatistik om priser eller omsaetning. Gennemsigtigheden péd et marked pavirkes af en
lang reekke forskellige faktorer. I de fglgende tre punkter gives nogle eksempler:

3a) Udvikling i efterspgrgslen

Jo mere stabilt efterspgrgslen udvikler sig, desto lettere bliver det at identificere afvigelser fra
koordineringen. Dette skyldes, at afvigelser ikke vil blive forvekslet med fald i efterspgrgslen.
Eksempelvis vil en virksomhed, der indgar i koordinering og pludselig mister en vaesentlig del
af sin omsaetning, straks tro, at en konkurrent ma have afveget fra koordineringen, hvis efter-
spgrgslen normalt udvikler sig stabilt. Sdledes bidrager en stabil udvikling i efterspgrgslen til
gennemsigtigheden. Omvendt vil store udsving i efterspgrgslen ggre det vanskeligt for en
virksomhed at vurdere, om den fx har mistet markedsandele til en konkurrent, der har afveget
fra koordineringen, eller om den generelle efterspgrgsel er faldet.

3b) Starrelse og hyppighed af transaktioner

Jo mindre og jo hyppigere transaktionerne pa et marked er, desto bedre vil koordinerende
virksomheder kunne observere koordinationsniveauet, fx prisniveauet, og tilpasse sig hertil,
og desto hurtigere vil koordinerende virksomheder opdage eventuelle afvigelser fra koordine-
ringen. Séledes bidrager sma og hyppige transaktioner til at gge gennemsigtigheden. Hertil
kommer, at det ggr det mindre attraktivt at afvige fra koordineringen, idet der ikke vil veere en
stor gevinst forbundet med at afvige, fx fordi virksomheden ved at afvige opnér en stor og
langvarig kontrakt. P4 denne made ggr sma og hyppige transaktioner koordineringen mere

650 Jf. Domstolens afggrelse af 10. juli 2008 i dommen Bertelmann and Sony v. Impala, Case C-413/06 P, punkt 125-126.
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stabil.

3c) Produkthomogenitet

Jo stgrre produkthomogenitet, desto lettere kan koordinerende virksomheder sammenligne
deres produkter og rette sig ind efter et feelles niveau for koordineringen. Eksempelvis kan det
vaere vanskeligt for to producenter af henholdsvis low- og high-end produkter, pa samme
marked, at koordinere priserne. Det skyldes, at det vil veere vanskeligt at finde én pris at koor-
dinere om. Saledes vil en hgj grad at produkthomogenitet gge gennemsigtigheden og dermed
mulighederne for koordinering.

4) Symmetri af markedsandele

Jo mere symmetriske markedsandelene blandt de koordinerende virksomheder er, desto
mere ensartede incitamenter har de til at fortsaette koordineringen. Virksomheder med sma
markedsandele har, alt andet lige, et stgrre incitament til at afvige fra koordineringen end
virksomheder med store markedsandele. Det skyldes, (1) at virksomheder med sma markeds-
andele far en mindre del af gevinsten ved at koordinere end virksomheder med store mar-
kedsandele, og (2) at virksomheder med sma markedsandele potentielt kan kapre flere nye
kunder og dermed stgrre gevinster ved at afvige fra koordineringen, end virksomheder med
store markedsandele. Alt i alt indebaerer symmetri af markedsandele, at gevinster og tab ved
henholdsvis koordinering og afvigelse vil vaere nogenlunde lige store for de koordinerende
virksomheder. Dermed virker symmetri af markedsandele, og saerligt fraveer af virksomheder
med sma markedsandele, befordrende for koordinering.

5) Symmetri af omkostninger
Jo mere symmetriske omkostninger, desto lettere vil koordinerende virksomheder have ved at
finde et feelles niveau for koordineringen, fx et prisniveau. Et sddant niveau for koordinerin-
gen kunne opsta ved brug af en fast faelles mark-up i forbindelse med prisseaetningen. Hertil
kommer, at symmetriske omkostninger, ligesom det var tilfaeldet med symmetriske markeds-
andele, har den effekt, at gevinster og tab ved henholdsvis koordinering og afvigelse vil veere
nogenlunde lige store for de koordinerende virksomheder. Alt i alt virker symmetriske om-
kostninger befordrende for koordinering.

6) Faste kundeforhold

Jo flere faste kundeforhold, desto lettere vil koordinerende virksomheder have ved at koordi-
nere i form af markedsdeling. Hvis der findes kunder, som typisk foretager deres indkgb hos
en bestemt virksomhed, vil det vaere lettere at identificere de enkelte kunders leverandgrer.
Koordinering i form af markedsdeling vil dermed eksempelvis kunne ske ved, at eksisterende
kunder forbliver hos deres faste leverandgr.

7) Staerke kunder

Jo faerre steerke kunder, desto mindre pres pa de koordinerende virksomheder for at bryde
koordineringen. Stzerke kunder kan have forhandlingsmagt over for de koordinerende virk-
somheder, og steerke kunder vil kunne laegge pres pa en koordinerende virksomhed for at
bryde niveauet for koordineringen, fx ved at s@nke priserne. Dermed vil fraveer af staerke
kunder virke befordrende for koordineringen.

8) Konkurrenter med "maverick” egenskaber

Safremt virksomheder med "maverick egenskaber”, det vil sige virksomheder med en szerligt
aggressiv konkurrenceadfaerd, opererer pa markedet, kan det vaere vanskeligt for de koordi-
nerende virksomheder at opretholde den koordinerende adfeerd.

9) Gengaeldelsesmuligheder
Jo bedre muligheder for gengaeldelse mod virksomheder, der afviger fra koordineringen, desto
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mindre risiko for afvigelser i det hele taget, og desto bedre mulighed for at opretholde koordi-
neringen. Troveerdige gengeeldelsesmuligheder er kendetegnet ved, at de skader afvigende
virksomheder i et sddant omfang, at det pa lang sigt er mere gkonomisk rationelt at deltage i
koordineringen, end at afvige.®5! Gengaldelse kan fx bestd i en lokal priskrig i et geografisk
afgreenset omrade, hvor den afvigende virksomhed hgrer hjemme, eller en priskrig rettet
specifikt mod den afvigende virksomheds kunder.

10) Strukturelle forbindelser

Jo flere strukturelle forbindelser mellem de koordinerende virksomheder, desto mindre inci-
tament til at afvige fra koordineringen og desto bedre mulighed for at opretholde koordine-
ringen. Strukturelle forbindelser mellem virksomheder indebarer, at gevinster og tab i nogen
grad udlignes virksomhederne imellem. Derfor vil en virksomhed, der overvejer at afvige fra
koordineringen og dermed pafgre sine konkurrenter et tab, skulle medregne en del af dette
tab som sit eget, ligesom en del af gevinsten ved afvigelsen skal tilskrives konkurrenterne. Alt i
alt bliver tilbgjeligheden til at afvige fra koordineringen mindre.

11) Vertikal integration

Jo mere vertikal integration mellem de koordinerende virksomheder og henholdsvis deres
kunder og leverandgrer, desto bedre kendskab til de gvrige koordinerende virksomheders
omKostnings- og afseetningsforhold og desto stgrre gennemsigtighed. Saledes kan vertikal
integration ggre det lettere at enes om et punkt for koordineringen og desuden ggre det lette-
re hurtigt at identificere virksomheder, der afviger fra koordineringen. Saledes er vertikal
integration med til at stabilisere koordinering.

12) Innovation

Jo stgrre innovationschok, desto stgrre incitament til at afvige fra koordineringen. Dette skyl-
des, at en virksomhed, der pa grund af innovation bliver vaesentligt mere effektiv eller kan
tilbyde et vaesentligt bedre produkt, vil kunne vinde betydelige markedsandele ved at afvige
fra koordineringen. Sdledes vil store og pludselige innovationschok kunne fgre til afvigelser og
dermed destabilisere koordineringen. Derimod vil gradvis eller kontinuerlig innovation, det
vil sige uden stgrre chok i en enkelt virksomhed, ikke virke underminerende for koordinerin-
gen.

13) Kontakt pd flere markeder

Hvis de koordinerende virksomheder har aktiviteter pa flere markeder, vil der (ogsa) vaere
mulighed for at gennemfgre disciplinzere foranstaltninger pa et eller flere af disse. Det gger
mulighederne for at straffe en virksomhed, der afviger fra koordineringen, og dermed vil de
disciplinaere foranstaltninger vaere mere trovaerdige.

14) Kapacitetsbegransninger

Jo hgjere grad af kapacitetsudnyttelse, desto ringere mulighed har de koordinerende virksom-
heder for at afvige fra koordineringen. Dermed vil fuld kapacitetsudnyttelse blandt alle koor-
dinerende virksomheder betyde, at koordineringen bliver mere stabil, mens ledig kapacitet
gor den enkelte virksomhed, som indgar i koordinering, mere tilbgjelig til at afvige. Incitamen-
tet til at afvige fra en koordinering styrkes ogsa, hvis virksomhederne har en asymmetrisk
fordeling af overskudskapacitet.

Pa den anden side vil ledig kapacitet ogsa ggre virksomhederne, som indgar i koordineringen,
bedre i stand til at gengaelde eventuelle afvigelser. Safremt fordelingen af overskudskapacitet

651 Jf. Rettens afggrelse af 13. juli 2006 i sag T-464 /04, Impala v. Commission, dom, praemis 466.
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er asymmetrisk, svaekkes dette argument dog, da virksomhederne i sa fald ikke rader over de
samme gengaeldelsesmekanismer.

1467.

1468.

1469.

1470.

1471.

7.4.4 Effektivitetsgevinster
Der er tre kumulative betingelser, der skal vaere opfyldt, fgr der kan tages hensyn til eventuel-
le effektivitetsgevinster ved vurderingen af en fusion.652 Disse betingelser er:

i) Gevinsterne skal veere til gavn for forbrugerne. Dvs. gevinsterne skal vaere bety-
delige, skal kunne realiseres rettidigt og skal principielt gavne forbrugerne pa
de(t) marked(er), hvor det ellers er sandsynligt, at der ville opsta konkurrence-
maessige problemer.653

ii) Gevinsterne skal veere fusionsspecifikke. Dvs. gevinsterne skal direkte skyldes
den anmeldte fusion og ma ikke kunne realiseres i tilsvarende omfang gennem
mindre skadelige alternativer.654

iii) Gevinsterne skal veere paviselige. Dvs. der skal vaere en rimelig sikkerhed for, at
effektivitetsgevinsterne realiseres, og de skal veere tilstraekkelige til at opveje en
fusions potentielle skadelige virkninger for forbrugerne.®s5

Det er fusionsparternes opgave at fremvise dokumentation for, at en fusion medfgrer effekti-
vitetsgevinster, samt at pavise og sandsynligggre, at gevinsterne opfylder de tre kumulative
betingelser.

7.5 Regulering af skadeforsikringsselskaber
Der findes 18 forskellige koncessionsklasser for skadeforsikring.65¢ Det kan tage op til 12

maneder for Finanstilsynet at behandle en ansggning om tilladelse til at stifte et forsikrings-
selskab.

Der er i dag registreret 66 danske skadeforsikringsselskaber og 31 filialer af udenlandske
forsikringsselskaber hos Finanstilsynet.%5” Derudover er der 582 udenlandske skadeforsik-
ringsselskaber, som har meddelt Finanstilsynet om graenseoverskridende skadeforsikrings-
virksomhed i Danmark.658

En tilladelse behgver ikke at blive udnyttet, men kan fremskynde processen safremt et selskab
pa et tidspunkt vaelger at drive forsikringsvirksomhed i et givent land.

652 Jf, Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 76-88.

653 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og
virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 79.

654 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 85.

Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner efter Radets forordning om kontrol med fusioner og

virksomhedsoverdragelser (2004 C 31/5), punkt 86.

Jf. LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed bilag 7.

Finanstilsynets virksomhedsregister af 22. juni 2018.

Finanstilsynets virksomhedsregister af 22. juni 2018.
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1472.

1473.

1474.

1475.

1476.

1477.

1478.

1479.

1480.

De udenlandske forsikringsselskaber, der udbyder forsikringer pa det danske marked, men
som ikke har etableret en filial, benytter sig ofte af forsikringsagenter. Etablering som forsik-
ringsagent pa det danske forsikringsmarked kan ske relativt hurtigt ved henvendelse til Fi-
nanstilsynet samt Forsikring & Pension og uden vasentlige omkostninger efter reglerne i lov
om forsikringsformidling.6>°

For forsikringsaktieselskaber ligger ejerskabet hos aktionaererne, som ligeledes udgver
beslutningsmagten pa generalforsamlinger. Forsikringsaktieselskaber er omfattet af selskabs-
loven, hvis regler finder anvendelse sammen med FIL. Et forsikringsaktieselskab betegnes
A/S.

De stgrste forsikringsselskaber i Danmark, herunder Tryg, Topdanmark, Alm. Brand, Lzeres-
tandens Brandforsikring, Alka, Codan og GF Forsikring er alle etableret som forsikringsaktie-
selskaber.

Gensidige selskaber er forsikringsselskaber, der ejes af dets forsikringstagere. Forsikringsta-
gerne betegnes ogsa som selskabets medlemmer. I et gensidigt forsikringsselskab hefter for-
sikringstagerne (medlemmerne) derfor principielt for selskabets forpligtelser. Et gensidigt
forsikringsselskab betegnes G/S.

Gensidige forsikringsselskaber har typisk et lavere indtjeningskrav (combined ratio) end
forsikringsaktieselskaberne, som typisk udbetaler udbytter til deres aktionzerer.660

De mest kendte gensidige forsikringsselskaber i Danmark er Sygeforsikringen "danmark”,
Kgbstedernes Forsikring, Sgnderjyske Forsikring, Forsikringsselskabet Himmerland, Poper-
mo, Lokal Forsikring og Vejle Brand.

7.5.1 Solvens II

Solvens II er opbygget i tre dele. Fgrste del stiller en raekke kapitalkrav til selskaberne, som
primeert har til formal at regulere risikoen i selskaberne. Del to stiller en raekke kvalitative
krav, da det vurderes, at nogle former for risici bedst kan imgdegds gennem god selskabsle-
delse fremfor allokering af yderligere kapital. Del tre stiller en raekke krav til selskabernes
rapportering med det formal at skabe transparens for tilsynsmyndigheder og gvrige interes-
senter.

Implementeringen af Solvens II direktivet indebar en opdeling af skadeforsikringsselskaber i
sakaldt gruppe 1 forsikringsselskaber og gruppe 2 forsikringsselskaber. Gruppe 1 forsikrings-
selskaber skal efterleve de krav, som fglger af Solvens II, mens gruppe 2 forsikringsselskaber
skal fglge forenklede nationale solvensregler og eendrede investeringsregler, der er baseret pa
Solvens II.

Et gruppe 1 forsikringsselskab er et selskab, jf. § 5, nr. 24 i FIL, som udgver graenseoverskri-
dende virksomhed i henhold til §§ 38 eller 39 i FIL eller forsikrings- eller genforsikringsvirk-
somhed omfattet af en eller flere af forsikringsklasserne 10-15 i bilag 7 i FIL, medmindre de
udger accessoriske risici, eller et selskab, som i 3 pa hinanden fglgende ar har opfyldt mindst
én af fglgende betingelser, jf. dog § 11, stk. 3 og 6 i FIL:

659 LOV nr. 41 af 22. januar 2018 af lov om forsikringsformidling.
660 Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens referat af 14. marts 2018 af styrelsens mgde med Topdanmark den 6. marts
2018.
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1482.

d)

Selskabets arlige bruttopraemie overstiger 5 mio. euro

Selskabets samlede forsikringsmaessige bruttohensattelser eksklusive genforsik-
ringsaftaler og aftaler med ISPV'er overstiger 25 mio. euro

Selskabet er en del af en koncern, og koncernens samlede forsikringsmaessige brutto-
hensettelser eksklusive genforsikringsaftaler og aftaler med ISPV'er overstiger 25
mio. euro

Selskabet udgver genforsikringsvirksomhed, som overstiger 0,5 mio. euro af selska-
bets bruttopraemie, 2,5 mio. euro af dets forsikringsmaessige bruttohensattelser eks-
klusive genforsikringsaftaler og aftaler med ISPV'er, 10 pct. af dets bruttopreemier el-
ler 10 pct. af dets forsikringsmaessige bruttohensattelser eksklusive genforsikrings-
aftaler og aftaler med ISPV'er

Alle gvrige selskaber vil vaere gruppe 2 forsikringsselskaber.66! Dette vil typisk veere de sma
og mindre komplekse skadeforsikringsselskaber. Et gruppe 2 forsikringsselskab kan ansgge
om at blive omfattet af reglerne for gruppe 1 forsikringsselskaber, safremt selskabet opfylder
kapitalkravene i §§ 126¢c og 126d i FIL.

Bade Tryg og Alka er gruppe 1 forsikringsselskaber. Stgrstedelen af de resterende skadefor-
sikringsselskaber i Danmark er ogsa gruppe 1 forsikringsselskaber.662

661 Jf. LBK nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed, § 5, nr. 25.

662 https:

www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Forsikringsomraadet/Gru

266


https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Forsikringsomraadet/Gruppe-1-forsikringsselskaber-pdf.pdf?la=da

	TRYGS KØB AF ALKA 
	Indholdsfortegnelse 
	1. Resumé 
	1.1 Anmeldelsen, transaktionen og parterne 
	1. 
	2. 
	3. 
	4. 
	5. 
	6. 
	7. 
	8. 
	9. 
	10. 
	11. 
	12. 
	13. 

	1.2 De relevante markeder 
	14. 
	Markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder 

	1.3 Det kontrafaktiske scenarie 
	18. 
	19. 
	20. 
	21. 

	1.4 Vurdering af fusionens effekt på konkurrencen på markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder 
	22. 
	23. 
	1.4.1 Ensidige virkninger 
	1.4.2 Koordinerede virkninger 

	1.5 Tilsagn 
	43. 
	44. 
	45. 
	46. 
	47. 
	48. 
	49. 
	50. 
	51. 

	1.6 Konklusion 
	52. 


	2. Afgørelse 
	53. 
	2.1 Tilsagn 
	54. 


	3. Sagsfremstilling 
	3.1 Indledning 
	55. 
	56. 
	57. 
	58. 
	59. 
	60. 

	3.2 Parterne i fusionen 
	61. 
	3.2.1 Tryg 
	3.2.2 Alka 
	3.2.3 Transaktionen 

	3.3 Anmeldelsespligt 
	74. 
	75. 
	76. 
	77. 
	78. 
	79. 
	80. 
	81. 
	82.


	4. Markedsbeskrivelse 
	4.1 Markedsundersøgelser og informationsindsamling 
	83. 
	84. 
	85. 
	86. 
	4.1.1 Konkurrentundersøgelse 
	4.1.2 Leverandørundersøgelse 
	4.1.3 Dataindsamling 

	4.2 Skadeforsikringsvirksomhed 
	96. 
	4.2.1 Regulering 
	4.2.2 Forsikringsselskaber i Danmark 
	4.2.3 Skadeforsikringsprodukter til privatkunder 
	4.2.4 Leverandører 
	4.2.5 Salgskanaler 
	4.2.6 Prissætning 
	4.2.7 Forbrugeradfærd 

	4.3 Høringssvar
	165. 
	166. 
	167. 
	4.3.1 Ad (i) Mobiliteten på markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder 
	4.3.2 Ad (ii) Sondringen mellem eksklusive og ikke-eksklusive selskaber 
	4.3.3 Ad (iii) Styrelsens afgrænsning af markedet 
	4.3.4 Ad (iv) Styrelsen har ikke tilstrækkeligt grundlag for at antage at fusionen vil hæmme den effektive konkurrence betydeligt 
	4.3.5 Ad (v) Styrelsens kvantitative analyser viser ikke at fusionen hæmmer konkurrencen betydeligt 
	4.3.6 Ad (vi) Styrelsen har anlagt en grundtese, før styrelsen har undersøgt markedet 
	4.3.7 Ad (vii) Styrelsen har begået en juridisk fejl ved at holde fusionens virkninger op imod status quo 
	4.3.8 Ad (viii) Styrelsens anvendelse af maverick-begrebet er ikke i overensstemmelse med praksis eller teori 
	4.3.9 Ad (ix) Alka er ikke en særlig konkurrenceskabende faktor 
	4.3.10 Ad (x) Parternes effektivitetsgevinster er kommunikeret til børsmarkedet 
	4.3.11 Ad (xi) Sammenhængen mellem indkøbsvolumen og rabatniveau 


	5. Vurdering 
	5.1 Afgrænsning af de relevante markeder 
	288. 
	289. 
	290. 
	291. 
	292. 
	293. 
	294. 
	295. 
	296. 
	297. 
	298. 
	299. 
	300. 
	301. 
	302. 
	303. 
	304. 
	305. 
	306. 
	307. 
	308. 
	5.1.1 Markedet for skadeforsikring 

	5.2 Konkurrenceretlig vurdering 
	5.2.1 Vurderingskriterier 
	5.2.2 Kontrafaktisk scenarie 
	5.2.3 Berørte markeder 
	5.2.4 Vurdering af markedet for salg af skadeforsikring til privatkunder i Danmark 

	5.3 Effektivitetsgevinster 
	1034. 
	1035. 
	1036. 
	1037. 
	1038. 
	5.3.1 Opsummering af effektivitetsgevinster påberåbt af fusionsparterne 
	5.3.2 Effektivitetsgevinster fra variable omkostninger 
	5.3.3 Effektivitetsgevinster fra semi-variable og faste omkostninger 
	5.3.4 Konklusion 

	5.4 Tilsagn 
	1188. 
	1189. 
	1190. 
	1191. 
	1192. 
	1193. 
	5.4.1 Indhold af tilsagn 
	5.4.2 Vurdering af tilsagn 
	5.4.3 Konklusion 


	6. Konklusion
	1246. 

	7. Bilag 
	7.1 Kvantitative økonomiske analyser 
	1247. 
	1248. 
	7.1.1 Beskrivelse af fusionsmodellen 
	7.1.2 Beregning af bruttoavancer
	7.1.3 Beskrivelse af data 
	7.1.4 Økonometrisk estimation af efterspørgsel og prisfølsomhed 
	7.1.5 Relative priser 
	1376. 
	1377. 

	7.2 Prisundersøgelser og –tests 
	1382. 
	1383. 
	1384. 
	1385. 
	1386. 
	1387. 
	1388. 
	1389. 
	1390. 
	1391. 
	1392. 
	1393. 
	1394. 
	Søndagsavisens pristest 
	BT’s pristest af bilforsikringer 
	Forbrugerrådet Tænks prisundersøgelser 
	Markedsovervågning foretaget for Tryg af Ecsact Analyse og Rådgivning 

	7.3 Forsikringsselskabernes markedsføring 
	1413. 
	1414. 
	1415. 
	Alka 
	Alm. Brand 
	1417. 
	GF 
	Gjensidige 
	If… 
	LB Forsikring 
	NEXT 
	Topdanmark 
	Tryg 

	7.4 Relevante vurderingskriterier og teori til brug for vurderingen af fusioner 
	7.4.1 Vurderingskriterier 
	7.4.2 Den tidsmæssige ramme for vurdering af fusionen 
	7.4.3 Horisontale forbindelser 
	7.4.4 Effektivitetsgevinster 

	7.5 Regulering af skadeforsikringsselskaber 
	1469. 
	1470. 
	1471. 
	1472. 
	1473. 
	1474. 
	1475. 
	1476. 
	1477. 
	7.5.1 Solvens II 






