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Resumé

1

Resumé

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (herefter lKFST”) har i en lang periode undersagt (i) om
Nykredit/Totalkredits aftaler ("Totalkreditaftalen”) med banker ("Partnerbanker”) om formidling af
realkreditlan skader konkurrencen i Danmark og (ii) om Nykredit/Totalkredits forslag til aendringer
af disse aftaler ("Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag”) fierner sddanne konkurrenceproblemer.

Realkredit Danmark og Jyske Realkredit har engageret et Compass Lexecon-team til at foretage
en ekstern vurdering af dette baseret pa anerkendte gkonomiske principper. De vaesentligste
konklusioner er fglgende.

Nykredit/Totalkredit har aftaler med en raekke Partnerbanker om formidling af realkreditlan for
Nykredit/Totalkredit mod betaling af formidlingsprovisioner. Formidlingsprovisionerne udregnes og
udbetales Igbende som en procentdel af Nykredit/Totalkredits bidragssatser betalt af lantagerne
over de formidlede lans totale varighed. Betalingen for formidling sker dermed over tid snarere end
pa det tidspunkt hvor et lan bliver formidlet. Nykredit/Totalkredit har gennem Totalkreditaftalen
opbygget en markedsandel pa mere end 50% for udlan til private. Nykredit/Totalkredit har dermed
en sakaldt dominerende stilling.*

Hvis en Partnerbank (i) skifter til at formidle realkreditlan for et til Nykredit/Totalkredit konkurrerende
realkreditinstitut, eller (ii) tiloyder realkreditidan fra et andet realkreditinstitut sidelgbende med
formidling af lan for Nykredit/Totalkredit, stopper Nykredit/Totalkredit under Totalkreditaftalen al
fremtidig betaling af formidlingsprovisioner for allerede formidlede lan. Det er som udgangspunkt et
misbrug af dominerende stilling nér Nykredit/Totalkredit p&4 den made straffer bankerne for at skifte
til formidling af realkreditlan for et konkurrerende realkreditinstitut.2 Der er intet sundt gkonomisk
rationale for at fratage Partnerbankerne deres formidlingsprovisioner, som er betaling for ydelser,
som de allerede har leveret (f.eks. kreditvurdering, radgivning og formidling).

Fusioner kan "forage den europeeiske industris konkurrenceevne, forbedre vaekstbetingelserne og
hgjne levestandarden”.® Under Totalkreditaftalen straffer Nykredit/Totalkredit en Partnerbank, som
fusionerer med en ikke-Partnerbank, ved at ophgre al fremtidig betaling af formidlingsprovisioner
optjent pa allerede formidlede realkreditlan. Dette reducerer vaerdien af en Partnerbank for en ikke-
Partnerbank-fusionspartner og kan fjerne forretningsrationalet og det gkonomiske grundlag for
fusionen. Totalkreditaftalen begreenser derved konkurrencen pa bankmarkedet ved at blokere

En dominerende stilling refererer til "en virksomheds gkonomiske magtposition, som seetter den i stand til at
hindre, at der opretholdes en effektiv konkurrence pa det relevante marked” (Meddelelse fra Kommissionen
— Vejledning om Kommissionens prioritering af handhzevelsen i forbindelse med anvendelsen af EF-
traktatens artikel 82 p& virksomheders misbrug af dominerende stilling gennem ekskluderende adfeerd (2009/C
45/02), "Kommissionens Vejledning”, afsnit 10). Det er ikke ulovligt at besidde en dominerende stilling, men
det er ulovligt at misbruge en s&dan dominans.

Ifglge EU-Kommissionen har denne type adfeerd "stort potentiale for at have ekskluderende virkninger og kan
formodes at forhindre eller begraense kundernes eller seelgernes mulighed for frit at veelge deres forsynings-
eller efterspgrgselskilder” (Meddelelse fra Kommissionen, Retningslinjer for anvendelsen af artikel 102 i
traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade for sa vidt angar virksomheders misbrug af dominerende
stilling gennem ekskluderende adfeerd, afsnit 82, udkast i hgring, 1. august 2024).

Radets Forordning (EF) Nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser
(herefter "Fusionsforordningen”), betragtning 3 og 4.
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potentielt steerkere kgbere fra at skabe veerdi gennem opkgb af Partnerbanker. Dette bidrager
yderligere til at fastholde Nykredit/Totalkredits dominerende stilling.

Fusioner mellem banker kan ogsa stgtte den finansielle stabilitet. Totalkreditaftalens ovennaevnte
begraensninger af fusioner kan dermed ogsa undergrave den finansielle stabilitet. Ved at afskeere
sakaldt systemisk vigtige banker (sékaldte SIFl-institutter)* fra at opkgbe Partnerbanker i en
krisesituation, eller pa et tidligere stadie for at undga en krisesituation, kan aftalen ydermere
undergrave Partnerbankers adgang til kapital, netop nar de har mest brug for det. Totalkreditaftalen
kan derved ikke bare rejse barrierer for lgsning af bankkriser, men ogsa bidrage til, at de opstar.
Finansiel stabilitet er ogsa basis for, at banker kan yde steerkt konkurrencepres. Ved at underminere
den finansielle stabilitet kan Totalkreditaftalen derfor yderligere underminere konkurrencen.

Nykredit/Totalkredit har argumenteret for, at Totalkreditaftalen forsvarer den solidariske danske
realkreditmodel med identiske lanevilkar for sammenlignelige realkreditlan for alle privatkunder
("enhedsprisprincippet”) og (ii) sikrer udlan til Udkantsdanmark. Vores analyse viser, at (i) alle
realkreditinstitutter anvender enhedsprisprincippet pa privatkundemarkedet, og at (i)
Totalkreditaftalen begraenser konkurrencen om realkreditlan i Udkantsdanmark ved at forhindre
Partnerbankerne i at formidle lan for andre realkreditinstitutter.

Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag reducerer straffen for Partnerbanker, som skifter til at formidle
realkreditlan for et andet realkreditinstitut, og giver Partnerbanker en begreenset mulighed for
parallel formidling af konkurrerende realkreditlan til aktgrer, der ikke er i markedet i dag.> Reduceret
straf for at skifte leverandgr er dog stadig som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling.
Det samme geaelder for begreensninger p& Partnerbankers mulighed for parallel distribution.®
Desuden fastholder Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag alle eksisterende begreensninger pa
Partnerbankers muligheder for at fusionere med ikke-Partnerbanker. Nykredit/Totalkredits
tilsagnsforslag fastholder dermed problemerne med Totalkreditaftalen.

Under Totalkreditaftalen og under Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag giver Partnerbankerne hver
iseer afkald pa mulige konkurrencefordele i form af helt eller delvist leverandgrskift for realkreditlan
eller mulige fusioner med ikke-Partnerbanker (Danske Bank, Jyske Bank og Nordea). Til gengeeld
nyder Partnerbankerne beskyttelse mod gget konkurrence fra andre Partnerbanker, som ellers
kunne anvende tilsvarende strategier. For Partnerbankerne kan det derfor veere fuldt ud rationelt at
acceptere  begreensningerne under Totalkreditaftalen og under Nykredit/Totalkredits
tilsagnsforslag. Det at aftaleparter nyder godt af potentielt konkurrencebegreensende aspekter af
en aftale, er dog ikke et legitimt argument for at acceptere sddan konkurrencebegraensende

4 Systemisk vigtige banker er banker, som er underlagt seerlig regulering pa grund af deres vigtighed for
samfundsgkonomien  (https://www.nationalbanken.dk/da/vores-arbejde/stabilt-finansielt-system/hvad-er-et-
stabilt-finansielt-system).

5 Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag udelukker dermed konkurrence fra eksisterende konkurrenter. Det er et
misbrug af dominerende stilling "malrettet forhindrer, at konkurrentens produkter bringes pa markedet” (sag T-
286/09, Intel mod Kommissionen, EU:T:2014:547, praemis 205, 206, og 207).

6 Sag C-413/14 P Intel mod Kommissionen, EU:C:2017:632, preemis 137: "en virksomhed, som indtager en
dominerende stilling pa et marked, og som — ogsa efter anmodning fra kebere — binder disse kgbere til sig ved
hjeelp af en forpligtelse til eller et Igfte om at daekke hele eller en betydelig del af deres behov udelukkende
hos naevnte virksomhed, herved misbruger sin dominerende stilling som neevnt i artikel 102 TEUF, uanset om
forpligtelsen star alene eller modsvares af ydelse af en rabat. Det samme geelder, nar virksomheden, uden at
binde kgberne til sig ved en formel forpligtelse, enten ifglge aftaler med kgberne eller ensidigt anvender et
loyalitetsrabatsystem, dvs. prisnedslag, som ydes pa betingelse af, at kunden — i gvrigt uanset belgbet for
disse indkgb — udelukkende foretager alle eller en betydelig del af indkgbene til deekning af sine behov hos
den markedsdominerende virksomhed (jf. dom af 13.2.1979, Hoffmann-La Roche mod Kommissionen, 85/76,
EU:C:1979:36, praemis 89)”.
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adfeerd.” Partnerbankernes mulige accept af Totalkreditaftalen og Nykredit/Totalkredits
tilsagnsforslag kan derfor ikke tages til udtryk for, at disse ikke er konkurrencebegraensende.

Det vil udgegre en bemeerkelsesveerdig afvigelse fra veletablerede konkurrencegkonomiske
principper, hvis Konkurrencerddet accepterer status quo under Totalkreditaftalen,
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag eller et muligt nyt tilsagn baseret pa lignende principper.
Manglende intervention fra Konkurrenceradets side ville i praksis give Nykredit/Totalkredit frie
heender til at fastldse og @ge sin dominerende stilling. Men selv hvis Nykredit/Totalkredit med
gjeblikkelig virkning af egen fri vilje skulle opgive alle konkurrencebegraensende aspekter af
Totalkreditaftalen, vil det tage tid for Nykredit/Totalkredits konkurrenter at indhente de skalafordele,
som mange ars dominerende stiling har givet Nykredit/Totalkredit. Jo leengere tid
Nykredit/Totalkredit har til yderligere at cementere sin dominans, jo sveerere og mere tidskraevende
vil en sddan normaliseringsproces blive.

Se f.eks. Retningslinjer for anvendelsen af traktatens artikel 81, stk. 3 (2004/C 101/08), punkt 49.
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2.1

Markedsdominans og fastlasning af
uafheengige banker | det danske
realkreditmarked

Realkreditmarkedets struktur og aktarer
Det danske realkreditmarked bestar af to lag:

= realkreditinstitutter udsteder lan til kunder (l&ntagere) mod pant i fast ejendom og finansierer
l&nene ved at udstede realkreditobligationer, som kgbes af investorer; og

= detailbanker kreditvurderer og radgiver lantagerne i forhold til boliglan og formidler realkreditlan
pa vegne af realkreditinstitutterne. Realkreditinstitutterne betaler en formidlingsprovision til
detailbankerne for denne ydelse.

Detailbanker formidler over 95% af alle realkreditlan til private i Danmark.® Velfungerende og
konkurrencedygtig distribution af realkreditlan gennem detailbanker er derfor afgarende for effektiv
konkurrence pa realkreditmarkedet.

| Danmark yder fire realkreditinstitutter realkreditlan til private: Nykredit/Totalkredit, Realkredit
Danmark, Nordea Kredit og Jyske Realkredit. Alle disse realkreditinstitutter er koncernforbundne
med en detailbank, henholdsvis Nykredit Bank, Danske Bank, Nordea Bank og Jyske Bank.
Derudover formidler Nykredit/Totalkredit realkreditlan gennem 41 uafhaengige Partnerbanker under
Totalkreditaftalen, som illustreret i Figur 1.

Figur 1: Det Danske Realkreditmarked

Investorer
5 . Realkredit Nordea Jyske
Nykredit / Totalkredit Danmark kredit RK
bbby i i |
“'%: i ......‘.......‘ + Nykredit Danske Nordea Jyske
£ ® 00 00 00 Bank Bank Bank Bank
: 00 00 00 @
== Partnerbanker |
3 i
R L A A A | | |

Kunder (lantagerne)

Note: De relative stgrrelser af realkreditinstitutter i figuren svarer til deres markedsandele i 2022 (kilde: KFST 2024, afsnit 2.1).

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Realkredit- og prioritetslan: Priser og markedsudvikling (Januar 2021),
afsnit 5.3.
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Formidling af realkreditlan

Lantagere betaler (i) gennem realkreditinstitutterne Igbende renter og afdrag pa deres lan til
investorerne samt (ii) bidrag og gebyrer direkte til realkreditinstitutterne. Realkreditinstitutterne
daekker derved deres administrationsomkostninger og vedligeholder deres reserver til daekning af
mulige tab for lantagere, som ikke kan overholde deres betalingsforpligtelser.

Ovenstdende bidrag og gebyrer deekker ogséa realkreditinstitutternes omkostninger til distribution
gennem detailbanker. Under Totalkreditaftalen betaler Nykredit/Totalkredit formidlingsprovisioner
til Partnerbankerne. Disse provisioner udregnes som en procentdel af de bidrag, som lantagere
betaler for Nykredit/Totalkredit-realkreditlan formidlet af den individuelle Partnerbank.

Formidlingsprovisioner udregnes som en procentdel af Nykredit/Totalkredits indkomst fra
bidragssatsen over et realkreditldns totale varighed. Totalkreditaftalen aflgnner dermed
Partnerbanker for den veerdi, de skaber som distributgrer af Nykredit/Totalkredits realkreditlan.®
Mens denne veerdi realiseres (og udbetales) over lgbetiden pa et realkreditlan, er Partnerbankernes
omkostninger ikke ligeligt fordelt over lanets Igbetid: Partnerbankernes omkostninger er
koncentreret omkring lanets udstedelse (kreditvurdering og radgivning). Partnerbankerne stiller
ogsa lgbende haeftelser for tab relateret til belaningsgrader over 60%.1° De resulterende
omkostninger opstar lgbende, men er minimale. Mellem 2019 og 2023 udgjorde sidstnaevnte
omkostninger mellem 88 og 173 millioner kroner (pa tveers alle Partnerbanker), mens
Partnerbankerne modtog mellem 3.039 og 3.714 millioner kroner i provisionsbetaliner (se Figur 2).
Partnerbankernes omkostninger ved at formidle realkreditlan er derfor koncentreret i starten af et
l&ns lgbetid, herunder forud for indgéelse af en laneaftale.

Formidlingsprovisionerne under Totalkreditaftalen udger en betydelig andel af Partnerbankers
indkomst. | 2023 udgjorde disse betalinger i alt 3,5 milliarder kroner,!! svarende til 8,5% af
Partnerbankernes samlede indteegter for aret.12

Se Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Realkredit- og prioritetslan: Priser og markedsudvikling (Januar
2021), afsnit 5.3 og Konkurrenceradet, Konkurrencen pa realkreditmarkedet (August 2017), herefter "KFST
2017”, fodnote 24: “Formidlingsprovision er en samlet betaling, som deekker over, at pengeinstituttet [ ]
formidler lanet pa vegne af realkreditinstituttet og [ ] patager sig en del af risikoen ved lanet”.

Totalkredit A/S, Arsrapport 2023, note 10a: "Sikkerhedsgrundlaget er bl.a. styrket ved, at realkreditudlan er
omfattet af en modregningsaftale med de samarbejdende pengeinstitutter. Risikoafdeekningen foregér via en
aftale med pengeinstitutterne, hvorefter realiserede tab svarende til den kontante del af Ianet, der er placeret
ud over 60% af ejendommens beldningsveerdi pa lanudmalingstidspunktet, modregnes i fremtidige
provisionsbetalinger til de pengeinstitutter, der har formidlet lanene”. Se ogsd KFST 2017, fodnote 24.
Totalkredit A/S, Arsrapport 2023, side 38, note 7, Provisioner til laneformidling, 3.473 millioner kroner i 2023.
Compass Lexecon-beregninger af Partnerbankernes samlede indtaegter er baseret pa tal fra alle
Partnerbankers arsrapporter 2023. Partnerbankers regnskaber rapporterer generelt ikke stgrrelsen pa
formidlingsprovisionerne fra Nykredit/Totalkredit.
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Figur 2: Partnerbankernes provisioner modtaget og tab deekket
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Kilde: Totalkredit A/S, Arsrapport 2019, side 5 og side 29. Totalkredit A/S, Arsrapport 2021, side 6 og side 29. Totalkredit A/S, Arsrapport
2023, side 15 og side 38.

Prisseetning af realkreditlan

Den danske realkreditmodel er solidarisk, idet den er baseret pa det sakaldte enhedsprisprincip.
Enhedsprisprincippet indebaerer, at realkreditkunder nyder de samme lanevilkar for
sammenlignelige realkreditldn  uafhzengigt af ejendommens beliggenhed, lantagers
indkomstforhold og kundens risikoprofil mere generelt. For eksempel koster et 30-arigt fastforrentet
5%-lan med afdrag det samme for en boligejer i Charlottenlund som for en boligejer i Tgnder med
den samme belaningsgrad.

Realkreditinstitutter kan tiloyde enhedspriser, fordi risikoen ved realkreditlan er relativt begraenset.
Det skyldes, at realkreditinstitutter (i) har prioritet over andre langivere og (ii) begreenser deres
langivning til maksimalt 80% af ejendommens veerdi, s de kan udnytte deres sikkerhed i
ejendommen med minimal risiko for tab, hvis lanet misligholdes.

Vi forstar, at Nykredit/Totalkredit har argumenteret for, at Totalkreditaftalen er afgarende for
enhedsprisprincippet, og at den sikrer realkreditlan til hele Danmark, herunder udkantsdanmark.!3

Enhedsprisprincippet er dog uafheengigt af, hvilken distributionsmodel de individuelle
realkreditinstitutter benytter, herunder Totalkreditaftalen. Vi bemaerker, at enhedsprisprincippet
ogsa var geeldende far fusionen mellem Nykredit og Totalkredit og derfor ikke kan afheenge af
Totalkreditaftalen, og at Nykredit/Totalkredits konkurrenter ogsa anvender enhedsprisprincippet.

Barsen, Debat | Koncernchef i Nykredit: Skal billige boliglan kun veere for de rigeste i de store byer? 15. juni
2023.
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Vi beskriver i Afsnit 3 til 5 hvordan Totalkreditaftalen begraenser konkurrencen. | det omfang
Nykredit/Totalkredit skulle nyde en seerligt hgj markedsandel i Udkantsdanmark, vil netop
Udkantsdanmark veere udsat for konsekvenserne af disse konkurrencebegraensninger. Svagere
konkurrence leder generelt til hgjere priser og forringet produktkvalitet. En seerligt steerk
markedsposition for Nykredit/Totalkredit i Udkantsdanmark kan derfor ikke tages som udtryk for, at
Totalkreditaftalen sikrer favorable lanevilkar i Udkantsdanmark.

Vi bemeerker derudover, at det under Totalkreditaftalen er Partnerbankerne, der baerer en
hypotetisk forhgijet risiko forbundet med Nykredit/Totalkredit realkreditlan formidlet til deres kunder.
Totalkreditaftalen forbedrer tydeligvis ikke adgangen til realkreditldn i Udkantsdanmark ved at
overlade risikoen for disse realkreditlan til de lokale Partnerbanker. Tvaertimod er det muligt, at
Partnerbankerne kunne have gavn af gget konkurrence mellem realkreditinstitutterne for formidle
deres realkreditian gennem Partnerbankerne, for derved at sikre Partnerbankerne en mere
solidarisk risikodeling.

Endelig er der intet til hinder for, at Nykredit/Totalkredit kunne sgge at fastholde distributionen
gennem Partnerbanker, som for eksempel indgar i en fusion med en ikke-Partnerbank, for derved
fortsat at tilbyde Nykredit/Totalkredit realkreditldn til Partnerbankens kunder, herunder i
Udkantsdanmark. Det er dog Nykredit/Totalkredit, der i sddanne situationer veelger at afslutte
samarbejdet med Partnerbanken. Dette er ikke umiddelbart foreneligt med, Nykredit/Totalkredit
skulle have et seerligt fokus pa at sikre netop disse kunder sa konkurrencedygtig adgang til
realkreditlan som muligt.

Der er derfor ikke nogen forbindelse mellem pa den ene side Totalkreditaftalen og pa den anden
side enhedsprisprincippet og solidarisk adgang til realkreditlan i Udkantsdanmark.

Haj og stigende koncentration pa det danske realkreditmarked

KFST og dens forgeenger Konkurrencestyrelsen har udtrykt bekymring over konkurrencen pa det
danske realkreditmarked i over tyve ar. Dette ses blandt andet gennem Konkurrencestyrelsens
analyse af fusionen mellem Nykredit og Totalkredit i 2003, KFST’s rapport om Konkurrencen pa
realkreditmarkedet i 2017 og den seneste opfalgende redeggrelse om priser og markedsforhold
offentliggjort i 2024. Vi opsummerer udviklingen i Figur 3 og analyserer KFST’s analyser nedenfor.

10
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Figur 3: Nykredit/Totalkredit markedsandel i KFST’s analyser
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Kilde: Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 14. KFST 2017, afsnit 1.4. KFST 2024, afsnit 2.1.
Note: Tallet for 2002 er markedsandelen af nye udlan. Tallene for 2015 og 2022 er markedsandelen af udestadende udlan. Nykredit/Totalkredits
stigende markedsandel af udestdende I&n indikerer, at Nykredit/Totalkredits andel af nye 1an er hgjere end for udestaende 1&n.

Konkurrencestyrelsen undersggte det danske realkreditmarked i 2003 i forbindelse med fusionen
mellem Nykredit og Totalkredit. Fusionen skabte Danmarks stgrste realkreditinstitut med en samlet
markedsandel pa daveerende tidspunkt pa omkring 42% malt pa nye udlan.'* Konkurrenceradets
afggrelse forklarede, at "Det mest beteenkelige forhold er, at fusionen vil lede til en yderligere
koncentration i en situation, hvor de danske, finansielle markeder allerede i forvejen er mere
koncentrerede end i de fleste andre lande, vi sammenligner os med”.15

For at imgdeg& Konkurrencestyrelsens bekymringer tilogd Nykredit og Totalkredit at underlsegge
deres fremtidige forretningspraksis en reekke begraensninger (sékaldte tilsagn). Et af disse tilsagn
rettede sig imod Konkurrencestyrelsens bekymring over, at "Fusionen indebaerer, at Nykredit
neesten opnar eneret pd at anvende 106 sma og mellemstore pengeinstitutters filialer som
distributionskanal for realkreditlan”.1® For at imgdega denne bekymring tilogd parterne et tilsagn,
hvorved Partnerbankerne fra 1. april 2010 kunne udtreede af Totalkreditaftalen "uden omkostninger”
og dermed "kan finde en bedre leverandgr af realkreditlan”.l” Konkurrenceradet godkendte
fusionen pa baggrund af dette og andre tilsagn.8

Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 112, Tabel 8.1.
Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 10.
Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 10.
Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 10. Se ogsa side 26:
"Styrelsen har lagt veegt pa, at begge parter efter udlgbet af perioden pa 6 ¥ ar har reelle muligheder for at
veelge en anden samarbejdspartner. Dette er ogsa sikret, idet pengeinstitutterne frit kan udtreede, og ikke vil
skulle betale nogen form for erstatning til Nykredit”.

Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 11.
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En kopi af en 2011-udgave af Totalkreditaftalen viser, at Nykredit/Totalkredit opretholdte sanktioner
for Partnerbanker, som gnskede at formidle realkreditldn for andre realkreditinstitutter. Konkret
mister Partnerbankerne i sa fald retten til at formidle vyderligere realkreditlan for
Nykredit/Totalkredit.’® Derudover ophgrer Nykredit/Totalkredit al fremtidig betaling af
formidlingsprovisioner, som Totalkreditaftalen ellers foreskriver, at Partnerbanken skulle modtage,
for alle de eksisterende Nykredit/Totalkredit-realkreditlan, som Partnerbanken allerede har formidlet
under samarbejdet.?® Det samme geelder, hvis en Partnerbank bliver opkegbt af en ikke-
Partnerbank.?! Partnerbanker kunne dermed fortsat ikke udtreede af Totalkreditaftalen “uden
omkostninger”.

KFST analyserede igen realkreditmarkedet i 2017.22 KFST fandt, at realkreditmarkedet var ”i
konkurrencemaessig sammenhaeng et meget koncentreret marked” og at "Den hgje koncentration
kan gere det vanskeligt at opretholde en effektiv konkurrence”.2®> Konkurrenceradets formand
Christian Schultz udtalte i 2017, at "Konkurrenceradets beteenkeligheder ved fusionen af Nykredit
og Totalkredit er stadig til stede i mindst samme omfang som i 2003".24

| juni 2024 udgav KFST en redeggrelse, som viste, at koncentrationen i realkreditmarkedet var
steget yderligere.?> KFST indikerede, at Nykredit/Totalkredits markedsandel i 2022 var steget til
52%.26 KFST forklarede at "Mobiliteten pa realkreditmarkedet er aftaget siden 2005”, at "Svag
forbrugermobilitet kan veere en indikation af mangel pa konkurrence”, og at "Det medfarer i sidste
ende et hgjere prisniveau”.?’

Data fra Finanstilsynet indikerer, at Nykredit/Totalkredits markedsandel malt p& nye lan udgjorde
56% i 2023.28 Dette indikerer, at Nykredit/Totalkredit har styrket deres markedsposition yderligere.

Nykredit/Totalkredits dominerende stilling

Som det fremgdr ovenfor er Nykredit/Totalkredit Danmarks stgrste realkreditinstitut malt pa
markedsandel.?® Over perioden 2015 til 2022 ggede Nykredit/Totalkredit sin markedsandel fra 46%
til 52%.3° Denne udvikling er konsistent med (i) KFST’s bekymringer fra 2003 om at "fusionen vil
lede til en yderligere koncentration” og “endvidere indebeere, at Nykredit opndr en dominerende
stilling pa privatemarkedet for realkreditlan”, (i) Konkurrencerddets indgriben imod
Nykredit/Totalkredits "eneret pa at anvende [ ] sma og mellemstore pengeinstitutters filialer som

Afsnit 8.2.3, Hovedsamarbejdsaftalen, 14. november 2011 (https://ib.dk/protected-seneste-files/?action=view-
seneste-file&path=protected-files/2016/06/Totalkreditaftale-1.pdf).

Afsnit 8.3.2 (b), Hovedsamarbejdsaftalen, 14. november 2011 (https://ib.dk/protected-seneste-
files/?action=view-seneste-file&path=protected-files/2016/06/Totalkreditaftale-1.pdf).

Afsnit 8.3.1 (b) , Hovedsamarbejdsaftalen, 14. november 2011 (https://ib.dk/protected-seneste-
files/?action=view-seneste-file&path=protected-files/2016/06/Totalkreditaftale-1.pdf).

KFST 2017.

KFST 2017, afsnit 1.4.
https://kfst.dk/afgoerelser-ruling/konkurrenceomraadet/afgoerelser/2017/20172709-nykredits-tilsagn-om-
administrationsbidrag-ii/

KFST, Realkredit- og prioritetslan, Priser og markedsudvikling (Juni 2024), herefter "KFST 2024”", afsnit 2.1.
KFST 2024, Figur 2.1.

KFST 2024, afsnit 2.5.

FinansWatch, “Minister ser plads til mere konkurrence pa realkredit - men holder fingrene fra Totalkredit-
slagsmal”, 29. april 2024 (https://finanswatch.dk/Finansnyt/Regulering/article17060324.ece).

KFST 2024, Figur 2.1.

KFST 2017, Figur 2.8 og KFST 2024, Figur 2.1.
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distributionskanal for realkreditlan”3! og (iii) Nykredit/Totalkredits de facto opretholdelse af denne
eneret.

| sin analyse af Nykredit/Totalkredit-fusionen i 2003, vurderede KFST, at Nykredit/Totalkredits
resulterende dominans ikke ville vaere "steerk” idet "Den naeststgrste udbyder, Realkredit Danmark,
har med en markedsandel pa 35 pct. en markedsposition, der ikke er ret langt efter den fusionerede
virksomheds markedsandel pd 42 pct.”3 KFST's seneste analyse af markedet viser, at
Nykredit/Totalkredits markedsandel pa 52% nu er mere end det dobbelte af den naeststgrste
udbyders (Realkredit Danmark) markedsandel pa 23%.33 Denne styrkelse af Nykredit/Totalkredits
dominans er i overensstemmelse med Nykredit/Totalkredits forventning under 2003-fusionen om at
deres “markedsandel vil kunne vokse yderligere i kraft af samarbejdet med de 106
pengeinstitutter”.3*

En markedsandel pa over 40% kan indikere, at en virksomhed besidder en sékaldt dominerende
stilling.3®> EU-Kommissionen forklarer, at "meget store markedsandele — over 50 % — i sig selv [er
et] bevis pd, at der er tale om en dominerende stilling, undtagen i exceptionelle tilfeelde”.2¢ Dette
indikerer, at Nykredit/Totalkredit siden fusionen i 2003 har styrket sin dominans pa det danske
realkreditmarked.

KFST forklarede i 2017, at "bankerne spiller en afggrende rolle i forhold til forbrugernes valg af
realkreditinstitut”.3” Dette indikerer, at Nykredit/Totalkredits markedsdominans er forankret i
Totalkreditaftalen og den resulterende fastldsning af Partnerbanker.

Vi bemeerker yderligere, at KFST forklarer fglgende om stordriftsfordele: "Der er naturlige
stordriftsfordele i obligationsserierne. Store obligationsserier er mere likvide end sma serier, og
investorernes efterspgrgsel er alt andet lige starre efter likvide serier [saledes at renten] bliver lidt
mindre til gavn for boligejerne”.38 KFST's seneste analyser viser, at Nykredit/Totalkredits
markedsandel nu er mere end dobbelt sa stor som Realkredit Danmarks markedsandel og mere
end fem gange sa stor som Jyske Realkredits markedsandel.?® Nykredit/Totalkredits
markedsdominans kan dermed blive selvforsteerkende ved at give stordriftsfordele, som andre
realkreditinstitutter ikke kan matche.*°

Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), sider 10 og 16.
Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 16.

KFST 2024, Figur 2.1.

Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 16.

Kommissionens Vejledning, punkt 14.

Kommissionens retningslinjer for markedsanalyse og beregning af steerk markedsposition i henhold til EU-
rammebestemmelserne for elektroniske kommunikationsnet og -tienester (2002/C 165/03), afsnit 75. Se ogsa
sag C-62/86, AKZO mod Kommissionen, EU:C:1991:286, preemis 60.

KFST 2017, afsnit 8.1. Se ogsa afsnit 7.3.

KFST 2017, startende pa side 21.

KFST 2024, Figur 2.1.

Nykredit/Totalkredit er p& grund af sin starrelse ogsa designeret af Finanstilsynet som et systemisk vigtigt
finansielt institut (se f.eks. https://www.nykredit.com/siteassets/ir/files/other/finanstilsynet/institutspecifik-
oversigt---nykredit-realkredit---2024.pdf). Nykredit/Totalkredit har over de seneste ar opnaet en stadig starre
markedsdominans hvilket ogsd kan have implikationer for den finansielle stabilitet. Vi diskuterer andre
implikationer for den finansielle stabilitet i afsnit 5.3.
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KFST’s undersggelse af Totalkreditaftalen

KFST pébegyndte for nogle ar siden en undersggelse af samarbejdet mellem Nykredit/Totalkredit
og Partnerbankerne. Vi forklarer nedenfor hvordan Totalkreditaftalen er baseret pa principper, der
som udgangspunkt udggr et misbrug af dominerende stilling ved at begraense konkurrencen:

= jforbindelse med leverandgrskift (Afsnit 3);
= | forbindelse med parallel distribution for flere realkreditinstitutter (Afsnit 4); og
m | forbindelse med fusioner (Afsnit 5).

| 2023 fremsatte Nykredit/Totalkredit et forslag til eendring af Totalkreditaftalen for at adressere
KFST’s udtrykte bekymringer. Da disse aendringer ikke var tilstreekkelige til at imgdega KFST's
bekymringer, fremsatte Nykredit/Totalkredit et nyt forslag til tilsagn i 2024 (Nykredit/Totalkredits
tilsagnsforslag).#! Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil kun forbedre konkurrencen, hvis det i
praksis tillader Partnerbanker at skifte til konkurrencedygtige alternative udbydere af realkreditlan
eller abner for konkurrencen igennem fusioner. Vi forklarer i de falgende afsnit, hvorfor dette ikke
er tilfeeldet for hvert af de tre ovenstaende tilfeelde.

FinansWatch, “Medie: Nykredit har sendt Totalkredit-eendringer i hgring hos banker”, 18. marts 2024
(https://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/Nykredit/article16944589.ece).
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stitutters produkter

Nykredit/Totalkredit begreaenser
konkurrencen ved at begraense
Partnerbankers skift til formidling af
andre realkreditinstitutters produkter

Realkreditinstitutter kan bl.a. konkurrere ved at indg& aftaler med banker om at formidle deres
realkreditlan til bankernes kunder. Dette kan ske, ved at bankerne skifter fra at formidle realkreditlan
for et realkreditinstitut til et andet realkreditinstitut.#2 Partnerbankernes mulighed for at skifte fra at
formidle realkreditlan for Nykredit/Totalkredit til at formidle realkreditlan for et andet realkreditinstitut
er derfor afggrende for denne form for konkurrence.

Totalkreditaftalen kreever, at Partnerbankerne udelukkende formidler realkreditlan for
Nykredit/Totalkredit. Hvis en Partnerbank veelger at formidle realkreditlan for andre
realkreditinstitutter, skal Partnerbanken udtreede af samarbejdet, og den mister retten til at formidle
yderligere realkreditlan for Nykredit/Totalkredit. Derudover opharer Nykredit/Totalkredit al fremtidig
betaling af formidlingsprovision, som Totalkreditaftalen ellers foreskriver, at Partnerbanken skulle
modtage, for alle de eksisterende Nykredit/Totalkredit-realkreditlan, som Partnerbanken allerede
har formidlet under samarbejdet. Vi analyserer i Afsnit 3.1 hvorfor dette som udgangspunkt udgar
et misbrug af dominerende stilling.

Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslags introducerer den sakaldte "Udtraedelsesmodel” i hvorved
Partnerbanken mister op til 15% af de udestdende formidlingsprovisioner for allerede formidlede
Nykredit-realkreditlan ved udtreeden af samarbejdet.43 Vi analyserer i Afsnit 3.2 og 3.3 hvorfor dette
fortsat vil begraense konkurrencen.

Totalkreditaftalen udggr et misbrug af dominerende stilling ved at straffe
Partnerbanker for udtreedelse

Det har i over 40 &r vaeret et veletableret princip i Europa, at dominerende virksomheder som
udgangspunkt misbruger deres dominans, hvis de pdleegger kabere krav om udelukkende at
benytte den dominerende virksomheds produkter eller tilbyder favorable priser pa betingelse af, at
kgberen udelukkende benytter den dominerende virksomheds produkter.#* Under Totalkreditaftalen
vil Partnerbanker miste alle fremtidige betalinger af formidlingsprovisioner for allerede formidlede
realkreditlan, hvis de udtreeder af Totalkreditaftalen. Dette er et misbrug af dominerende stilling
under de ovenstaende principper.

Dette kan ogsa ske ved at have aftaler med flere realkreditinstitutter, som vi behandler i Afsnit 4.
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag forklarer, at reduktionen i provisionen vil ske gradvist, men specificerer
ikke hvordan denne gradvise stigning vil blive implementeret over tid. FinansWatch, "Analyse: Nykredit sidder
med de gode kort p& handen inden  Totalkredit-afgarelse”,  11.  aprii 2024
(https://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/article17002393.ece).

Se fodnote 6.
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Ovenstdende princip er sd veletableret, at europaeiske konkurrencemyndigheder ikke pa eget
initiativ behgver at foretage yderligere gkonomiske analyser for at etablere, at der foreligger et
misbrug af dominerende stilling. Vi forklarer nedenfor med et illustrativt eksempel, hvordan
Totalkreditaftalen begreenser konkurrencen ved at pafgre Nykredit/Totalkredits konkurrenter
ekstraomkostninger, som underminerer deres muligheder for at konkurrere.

Det giver kun gkonomisk mening for en Partnerbank at skifte til at formidle realkreditlan for et
konkurrerende realkreditinstitut, hvis Partnerbanken vil tiene mindst lige sd meget under den nye
aftale som under Totalkreditaftalen. Det konkurrerende realkreditinstitut vil derfor som minimum
skulle (i) tilbyde Partnerbanken den samme formidlingsprovision pd nye lan som under
Totalkreditaftalen og (i) kompensere Partnerbanken for ovenstdende tab af fremtidige
formidlingsprovisioner for realkreditlan tidligere formidlet under Totalkreditaftalen. Totalkreditaftalen
indebeerer dermed, at et konkurrerende realkreditinstitut indirekte vil skulle betale
Nykredit/Totalkredit for at vinde kundeforholdet med Partnerbanken: Nykredit/Totalkredit beholder
en stgrre andel af bidragssatsen pa eksisterende lan pa bekostning af Partnerbanken, som
modtager kompensation herfor fra det konkurrerende realkreditinstitut.

Jo starre veerdien er af de "gamle udestaende lan” (formidlet af Partnerbanken for Totalkredit far
skiftet til det konkurrerende realkreditinstitut) sammenlignet med veerdien af de "nye udestaende
lan” (formidlet af Partnerbanken for det konkurrerende realkreditinstitut efter skiftet), desto starre er
byrden for det konkurrerende realkreditinstitut. Det skyldes, at det konkurrerende realkreditinstitut
skal kompensere for de gamle udestdende lan (som saledes teeller som en ren omkostning), mens
realkreditinstituttet kun vil tiene penge pa de nye lan.

Dette starrelsesforhold vil andre sig over tid i takt med at eksisterende 1an bliver afdraget eller
omlagt (sa veerdien af de "gamle udestaende 1an” falder), mens Partnerbanken samtidig udsteder
flere nye lan for det konkurrerende realkreditinstitut (s& veerdien af "nye udestaende lan” stiger).
For eksempel: umiddelbart efter en Partnerbank skifter til det konkurrerende realkreditinstitut, vil
stgrstedelen af Partnerbankens portefglie bestd af de gamle lan (som det konkurrerende
realkreditinstitut skal kompensere for), og kun en lille del vil veere nye lan.

For at illustrere effekten af Totalkreditaftalen estimerer vi omkostningsbyrden for det konkurrerende
realkreditinstitut som falger:

= Vores udgangspunkt er en hypotetisk gennemsnitlig Partnerbank. Vi antager at Partnerbankens
laneportefalje — iseer dens sammensaetning af "gamle” og "nye” 1an — ligner Nykredit/Totalkredits
totale portefglie af udestdende realkreditobligationer i juli 2024.45

= Viantager, at den hypotetiske Partnerbank skiftede fra Nykredit/Totalkredit til det konkurrerende
realkreditinstitut fem &r tidligere, dvs. medio 2019. Det konkurrerende realkreditinstitut ville
dermed have haft tid til at opbygge en portefalie af nye udestaende lan gennem Partnerbanken
og en del af de gamle lan (fra far skiftet) ville have veeret afdraget eller omlagt.

= Viantager, at alle nye realkreditlan udstedt i disse fem ar (inklusiv alle nye I&n udstedt som falge
af omleegninger af eksisterende lan) ville veere blevet udstedt af det konkurrerende

Vi bruger obligationsdata fra Covered Bond Label tilgdet i juli 2024 (kilder til radighed pa
https://www.coveredbondlabel.com/issuer/64-nykredit-realkredit-a-s). Data skelner ikke mellem obligationer
for realkreditlan til private og andre realkreditlan (f.eks. til erhverv). Da vores analyse afhaenger af forholdet
mellem udestaende obligationer for gamle Ian og nye lan, forventer vi ikke, at en analyse baseret kun pa
obligationer for private 1an ville fgre til veesentlig anderledes konklusioner.
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realkreditinstitut.*6 Dette er umiddelbart urealistisk, da Nykredit/Totalkredit sandsynligvis ville
have fastholdt nogle af omlaegningerne.#” Virkeligheden ville derfor vaere veerre for det
konkurrerende realkreditinstitut (faerre "nye” 1an) end vi antager i vores analyse.

Vores analyse viser, at veerdien af gamle udestadende lan ville udgare knap 50% af den totale veerdi
af Partnerbankens udestdende laneportefglje fem ar efter den hypotetiske Partnerbank havde
skiftet vaek fra Nykredit/Totalkredit til det konkurrerende realkreditinstitut. Det pavirker markant den
effektive betaling, som det konkurrerende realkreditinstitut skal tilbyde Partnerbanken for formidling
af nye Ian under det nye samarbejde. For hver krone af alle nye lan formidlet og udstedt efter juli
2019 ville det konkurrerende realkreditinstitut alene i 2024 veere ngdt til at betale Partnerbanken
92% mere i formidlingsprovision, end Nykredit/Totalkredit ville skulle betale under
Totalkreditaftalen. Totalkreditaftalen umuligger dermed konkurrence fra andre realkreditinstitutter.
Vi viser udregningen i Figur 4.

Figur 4: Ekstraomkostning for konkurrerende realkreditinstitut i 2024 til kompensation af
Partnerbank for tab af formidlingsprovisioner fra Nykredit/Totalkredit efter hypotetisk skift
i 2019 (pr. krone formidlingsprovision)

Den nominelle veerdi af Partnerbanker mister For hver krone af
Nykredit/Totalkredits udstedte formidlingsprovisioner fra formidlingsprovision for nye Ian er
realkreditobligationer Nykredit/Totalkredit pa "gamle det konkurrerende

udestaende lan” udstedt far realkreditinstitut ngdt til ogsa at
skiftet til det konkurrerende betale 0,92 kroner for tab af
realkreditinstitut formidlingsprovision pa gamle l1an

”Gamle udestaende

lan” udstedt for juli

2019: 645 milliarder
kroner

Den nominelle veerdi af

Nykredit/Totalkredits 645 milliarder kroner
udestdende realkredit- 699 milliarder Kroner =0,92
obligationer (juli 2024):

1.344 milliarder kroner

Nye |an udestaende
udstedt efter juli 2019:
699 milliarder kroner

Kilde: Compass Lexecon-analyse baseret pa Covered Bond Label-data.

Vi estimerer nye lan som veerdien af alle udestaende Nykredit/Totalkredit obligationer med en udstedelsesdato
efter 31. juli 2019. Obligationer for variabelt forrentede 1an og rentetilpasningslan med udstedelsesdato efter
31. juli 2019 kan enten veere (i) for nye variabelt forrentede lan/rentetilpasningslan faktisk udstedt efter 31. juli
2019 (inklusive skrakonverteringer) eller (i) for gamle variabelt forrentede lan/rentetilpasningslan faktisk
udstedt fgr 31. juli 2019 (men refinansieret med nye obligationer udstedt efter 31. juli 2019). Obligationsdata
skelner ikke mellem (i) og (ii). Vi fratreekker derfor 50% af veerdien af alle variabelt forrentede
lan/rentetilpasningslan udstedt efter 31. juli 2019 fra estimatet af nye 1an, da mindst denne del af disse
obligationer sandsynligvis vil skyldes refinansieringer af (gamle) lan oprindeligt udstedt far 31. juli 2019.

Ved udtraedelse af Totalkreditaftalen mister Partnerbanker adgang til Totalkredits systemer og dermed data
om lan og kunder. Dette gar det vanskeligere for Partnerbankerne at betjene og radgive kunderne vedrgrende
deres realkreditlan og dermed at fastholde markedsandele for fremtidig formidling. Vi har ikke foretaget en
neermere analyse af de gkonomiske konsekvenser heraf.
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Udregningen ovenfor viser det konkurrerende realkreditinstituts meromkostninger i 2024, hvis
skiftet veek fra Nykredit/Totalkredit var sket for fem ar siden. Disse meromkostninger er endnu
hagjere i ar et, to, tre og fire efter skiftet, da gamle udestaende Ian udggr en endnu hgjere andel af
den totale veerdi af udestaende lan i disse tidligere ar.

Vi bemeerker derudover, at der i perioden mellem 2019 og 2023 var en historisk stor bglge af
omlaegninger af realkreditlan.*® | vores analyse betragter vi alle omleegninger af eksisterende lan
som nye lan udstedt af det konkurrerende realkreditinstitut. En Partnerbank, som ville skifte fra
Nykredit/Totalkredit til et konkurrerende realkreditinstitut i 2024 (i stedet for 2019, som i vores
eksempel), ville derfor ikke kunne forvente en tilsvarende volumen af nye lan (vi analyserer dette
naermere i Afsnit 3.3). Partnerbanker vil derfor forvente en endnu veaerre omkostningsbyrde end i
eksemplet ovenfor.

Udtreedelsesmodellen vil fortsat begraense konkurrencen

Under Udtreedelsesmodellen i Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil Nykredit/Totalkredit
tilbageholde op til 15% af formidlingsprovisionerne for realkreditlan allerede formidlet af den
udtreedende Partnerbank under Totalkreditaftalen. Dette vil reducere Nykredit/Totalkredits
omkostninger. Omvendt vil et konkurrerende realkreditinstitut skulle kompensere Partnerbanken for
dette tab af formidlingsprovisioner for at kunne overbevise Partnerbanken om at formidle det
konkurrerende realkreditinstituts realkreditlan (som forklaret ovenfor).#® Dette vil gge det
konkurrerende realkreditinstituts omkostninger. Den resulterende forskel i omkostninger fratager
det konkurrerende realkreditinstitut muligheden for at konkurrere pa lige vilkar.
Udtreedelsesmodellen straffer dermed stadig Partnerbanker ved at ophgre betaling af
formidlingsprovisioner optjent pa allerede formidlede realkreditlan, om end i mindre omfang end
under Totalkreditaftalen. Som forklaret ovenfor er dette som udgangspunkt et misbrug af
dominerende stilling.

Markedsrisiko gger barriererne for leverandgrskift under
Udtreedelsesmodellen

Under Udtreedelsesmodellen i Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag afheenger stgrrelsen pa den
ngdvendige kompensation til en udtreedende Partnerbank for Nykredit/Totalkredits reduktion af
udbetaling af formidlingsprovisionsbetalinger af, hvor hurtigt Partnerbankens kunder indfrier og
afdrager deres eksisterende realkreditlan eller omleegger fra Nykredit/Totalkredit-realkreditlan til 1an
af det konkurrerende realkreditinstitut. Vi er ikke klar over preecist hvor meget Nykredit/Totalkredit
vil reducere en udtraedende Partnerbanks formidlingsprovisioner de farste fem ar efter udtraedelse.
Fra det sjette ar foreslar Nykredit/Totalkredit at reducere den udtreedende Partnerbanks
formidlingsprovisioner med 15%. Vi forklarer nedenfor hvorfor dette kan ramme en betydelig andel

Finans Danmark, “Danske boligejere skaber den stgrste konverteringsbglge i fire ar’, 17. juli 2019
(https://ffinansdanmark.dk/nyheder/2019/juli/danske-boligejere-skaber-den-stoerste-konverteringsboelge-i-
fire-aar/); Danmarks Nationalbank, "Konverteringer har fart til rekordlav rente pa 0,84 pct.”, 27. februar 2020
(https://www.nationalbanken.dk/media/pcsbunug/bank-og-realkredit-renter-20200227.pdf); Andersen et al.,
"Stigende renter og husholdningers omleegning af fastforrentede realkreditlan”, 2024 (https://research-
api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/102255027/henrik_yde_andersen_et_al_stigende_renter_publishersversion.p
df).

Som forklaret i afsnit 2.2 har Partnerbankerne kun begreensede lgbende omkostninger forbundet med allerede
formidlede realkreditlan.  Udtreedelse af Totalkreditaftalen skaber derfor ingen betydelige
omkostningsbesparelser, som i teorien kunne reducere behovet for kompensation fra et konkurrerende
realkreditinstitut under Udtreedelsesmodellen.
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50

51
52

53
54

55

af en Partnerbanks formidlede realkreditlan og i praksis besveerligggr implementering af
Udtreedelsesmodellen.

Som illustreret ovenfor kan den udestaende veerdi af realkreditlan formidlet under Totalkreditaftalen
stadig veere meget betydelig fem ar efter en Partnerbanks udtreedelse. Nykredit/Totalkredits forslag
om at forsinke noget af omkostningen ved udtreedelse med fem ar fierner derfor ikke problemet, at
Nykredit/Totalkredit vil straffe Partnerbanker for at skifte leverandgr. Vi forklarer i det fglgende
hvorfor dette ogséa er et problem pa et fremadskuende grundlag. Dette illustrerer, hvorfor det, som
beskrevet ovenfor, som udgangspunkt er et misbrug af dominerende stilling at straffe kunder for at
skifte leverandgar.

Knap 60% af Nykredit/Totalkredits nuvaerende udestaende realkreditsobligationsrestgeeld bestar af
rentetilpasningslan eller 1&n med variabel rente.5° Neesten alle de underliggende obligationer
udlgber indenfor de naeste fem ar.5! Vi bemeerker dog, at disse lan automatisk fornyes pa
markedsvilkar indenfor deres lgbetid (sakaldt refinansiering). Lantagerne har derfor ikke
umiddelbart nogen grund til at skifte veek fra Nykredit/Totalkredit ved refinansiering og kan
ydermere opleve ekstraomkostninger ved et sadant skift.52

| gjeblikket udger fastforrentede lan godt 40% af Nykredit/Totalkredits udestdende
realkreditsobligationsrestgeeld.>? Lantagerne kan forblive pa disse Ian til udlgb, hvilket er op til flere
artier ude i fremtiden. Det konkurrerende realkreditinstitut risikerer derfor at skulle betale
Partnerbanken kompensation for tab pa provisionsbetaling for disse l&an i mange ar.

Den reelle Igbetid pa disse I&n kan dog vaere kortere, hvis lantagerne omlsegger lanet fgr udlgb.
Der er overordnet to arsager til at omleegge sit fastforrentede lan: (i) nar markedsrenten er lavere
end renten pa lantageres nuvaerende |an, kan lantagere f& den lavere rente ved at nedkonvertere;
og (i) nar markedsrenten er hgjere end renten pa lantageres nuveerende lan, kan lantagere
opkonvertere, dvs. omleegge deres lan til den hgjere rente og samtidig reducere deres restgzeld.
Vi bemeerker dog faglgende hertil.

For at nedkonvertering er fordelagtigt, skal markedsrenten typisk veere mindst 1,5 procentpoint
lavere end renten pa kundens nuveerende 1&n.5* Neesten 60% af Nykredit/Totalkredits udestaende
fastforrentede lan har en palydende rente pa 3% eller mindre.55 For disse l1an vil renten skulle falde

Se fodnote 45. Ved et rentetilpasningslan aendres renten i givne intervaller over lanets Igbetid. Dette sker
typisk med 3 til 5 rs mellemrum. Obligationerne bag lanet erstattes da af nye obligationer. Lan med variabel
rente adskiller sig fra rentetilpasningslan ved, at renten sendres med Kortere intervaller, typisk 3 eller 6
maneder.

Se fodnote 45.

Lantagere kan ogsa omlaegge deres rentetilpasningslan og variabelt forrentede Ian, f.eks. til et fastforrentet
lan, hvis de ikke leengere gnsker at vaere eksponeret overfor fremtidige renteaendringer. Rentetilpasningslan
og variabelforrentede lan tilbyder dog ikke lantagerne samme muligheder for gevinster ved omlaegning, som
fastforrentede 1an gar (f.eks. reduktion af restgeeld).

Se fodnote 45.

Se f.eks. Nordeas vejledning "Hvornar kan det betale sig at nedkonvertere? 5 tommelfingerregler” pa:
https://www.nordea.dk/privat/produkter/boliglaan/nedkonvertering.html. Boliggkonomisk Videncenter
anbefaler at "Kuponrenten pa det nye Ian skal vaere mindst to procentpoint lavere end pa det nuvaerende lan”
ved nedkonvertering fra fastforrentet 1an til fastforrentet 1an (Tommelfingerregler for konvertering, side 4,
https://bvc.dk/media/1376/tommelfingerregler-for-konvertering-web.pdf). Dette saetter endnu hgjere krav til
rentefald, for at et andet realkreditinstitut kan konkurrere om at tiltraekke I&anere med fastforrentede Totalkredit-
l&n tidligere formidlet af den udtreedende Partnerbank.

Covered Bond Label (https://www.coveredbondlabel.com/issuer/64-nykredit-realkredit-a-s; tilgaet juli 2024),
og Nasdag OMX (https://www.nasdagomxnordic.com/obligationer/danmark/?languageld=5; tilgaet juli 2024).
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til et niveau pa eller under 1,5%, for at det bliver fordelagtigt for disse kunder at nedkonvertere.
Dette vil kreeve dramatiske rentefald.

Renten er steget betydeligt de seneste par ar efter en lang periode med meget lave renter. Derfor
kunne man forvente, at mange vil opkonvertere. Men denne mulighed har veeret til radighed i mere
end to &r, og mange lantagere har allerede opkonverteret.5® Faktisk er naesten 40% af
Nykredits/Totalkredits fastforrentede udestadende lan udstedt med en rente taet pa den geeldende
markedsrente.5” Dette indikerer begraensede forventninger til fremtidige opkonverteringer.

Af disse grunde kan Nykredit/Totalkredit forvente at fastholde en betydelig andel af fastforrentede
l&n og dermed pafgre konkurrenter hgjere omkostninger som forklaret ovenfor.

Det er naturligvis muligt, at markedsrenten i visse perioder i fremtiden kan udvikle sig pa en seerligt
favorabel vis, der vil tilskynde laneomlzaegninger og dermed begraense Partnerbankers tab under
Udtreedelsesmodellen. Et sddant scenarie er dog spekulativt og vil under alle omstaendigheder ikke
adressere ovenstdende problemer, en aftale, som undtagelsesvis og under seerlige
omsteendigheder kunne veere mindre konkurrencebegraensende, er stadig
konkurrencebegreensende.

Den fremtidige renteudvikling kan derfor veere afggrende for, hvor store tab en Partnerbank vil lide
ved udtreedelse af Totalkreditaftalen, og dermed hvor stor kompensation det konkurrerende
realkreditinstitut vil skulle tilbyde for at kunne indga aftale med Partnerbanken om formidling af
realkreditldan. Denne renteudvikling er usikker. Det er tilsvarende usikkert, i hvilken grad
eksisterende Nykredit/Totalkredit-kunder, som i fremtiden omleegger deres realkreditlan, rent
faktisk vil skifte til det konkurrerende realkreditinstitut. Hverken en potentielt udtreedende
Partnerbank eller et konkurrerende realkreditinstitut vil derfor kunne forudse starrelsen pa det tab,
som Udtraedelsesmodellen vil pafare den udtreedende partnerbank. Dette skaber gget risiko for
Partnerbankerne ved leverandgrskift. Partnerbanken vil skulle kompenseres for denne risiko,
hvilket gger den ngdvendige kompensation under Udtraedelsesmodellen og dermed skaber stgrre
barrierer for leverandarskift.

Opsummering af konklusioner

Totalkreditaftalen fjerner Partnerbankernes gkonomiske grundlag for at skifte til at formidle
realkreditlan for andre realkreditinstitutter end Nykredit/Totalkredit. Dette binder Partnerbankerne
til Nykredit/Totalkredit og udgegr som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling.
Nykredit/Totalkredits foreslaede Udtraedelsesmodel under Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil
f& den samme konsekvens og dermed fortsat begraense konkurrencen.

Finans Danmark (2024) 'Danskernes interesse for nye realkreditdn det laveste i ni ar
(https://finansdanmark.dk/nyheder/2024/januar/danskernes-interesse-for-nye-realkreditlaan-det-laveste-i-ni-
aar/).

Se fodnote 45.
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4  Nykredit/Totalkredit forhindrer reel
konkurrence gennem parallel
distribution

Banker kan i princippet indga aftaler med flere realkreditinstitutter om at formidle realkreditlan til
bankernes kunder. Realkreditinstitutter kan derved konkurrere ved at tilbyde bankerne de mest
favorable vilkar, som bankerne kan bruge til at tilbyde deres kunder konkurrencedygtige boliglan.
Flere banker benyttede sig af denne mulighed far Nykredit overtog Totalkredit i 2003.58

Vi forklarer i Afsnit 4.1 hvordan Totalkreditaftalen blokerer for sddan konkurrence gennem vilkar,
der som udgangspunkt udggr et misbrug af dominerende stilling. Vi forklarer i Afsnit 4.2 til 4.5
hvorfor det samme ggr sig geeldende for den sakaldte “Parallelitetsmodel” under
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag.

4.1 Totalkreditaftalen udger et misbrug af dominerende stilling ved at straffe
Partnerbanker for parallel distribution

Som beskrevet ovenfor tillader Totalkreditaftalen ikke Partnerbanker at formidle realkreditlan fra
andre realkreditinstitutter parallelt med realkreditlan fra Nykredit/Totalkredit. Hvis en Partnerbank
formidler blot ét realkreditlan fra et konkurrerende realkreditinstitut, udtreeder banken af
Totalkreditaftalen og mister alle fremtidige formidlingsprovisioner optjent pa allerede formidlede
realkreditlan.

Partnerbankerne risikerer derved at lide betydelige gkonomiske tab, hvis de skulle gnske at
supplere deres udbud af realkreditlan fra Nykredit/Totalkredit med et bredere udvalg af realkreditlan
fra andre realkreditinstitutter. Totalkreditaftalen blokerer dermed denne form for konkurrence. Som
forklaret ovenfor er dette som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling.

4.2 Parallelitetsmodellen udggr et misbrug af dominerende stilling ved ”ikke-
skjulte begransninger”

En Partnerbank mé under Parallelitetsmodellen i Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag kun udvide
sit sortiment i samarbejde med et andet realkreditinstitut (det "Sekundaere Realkreditinstitut”), der
ikke er ejet af sakaldte systemisk vigtige banker eller starre udenlandske banker.>?

Ifalge EU-Kommissionen kraever effektiv konkurrence, at Partnerbankerne let kan og vil skifte fra
de deltagende virksomheders produkter til lettiigaengelige alternative produkter” saledes, at disse
alternative produkter resulterer i "et effektivt og umiddelbart konkurrencepres”.®® Den mest direkte

58 KFST, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 18: "Flere pengeinstitutter har da ogsa
haft aftaler om formidling mod vederlag til flere forskellige realkreditudbydere”.

59 FinansWatch, "Analyse: Nykredit sidder med de gode kort pa handen inden Totalkredit-afgarelse”, 11. april
2024 (https://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/article17002393.ece).

60 Kommissionens meddelelse om afgreensning af det relevante marked i forbindelse med Unionens

Konkurrenceret (C/2024/1645), punkt 25.
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form for konkurrence kommer fra allerede eksisterende produkter og tjenester (sakaldt
"efterspgrgselssubstitution”).

For Partnerbanker kunne sadan konkurrence forekomme mellem, pa den ene side, realkreditlan fra
Nykredit/Totalkredit og, pa den anden side, realkreditlan fra Realkredit Danmark, Nordea Kredit, og
Jyske Realkredit. Men Realkredit Danmark, Nordea Kredit, og Jyske Realkredit er ejet af systemisk
vigtige banker eller starre udenlandske banker, hvilket udelukker brug af Parallelitetsmodellen.
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag udelukker dermed den steerkeste form for konkurrence ved at
forhindre Partnerbanker i at formidle realkreditlan fra alle eksisterende udbydere af realkreditlan til
private i Danmark.

| en milepeelsafgarelse i Intel-sagen bekreeftede Retten adskillige vigtige konkurrencegkonomiske
principper. Retten fremhaevede at "Den eneste interesse, en markedsdominerende virksomhed kan
have i malrettet at forhindre markedsfaring af produkter udstyret med en bestemt konkurrents
produkt, er at skade denne konkurrent”, at dette "pavirker [ ] konkurrencestrukturen” ved at
begraense forbrugernes adgang til konkurrentens produkter, og at sddan adfeerd udgjorde et
misbrug af dominerende stiling i form af sakaldte “ikke-skjulte begreensninger”.6!
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslags totale udelukkelse af alle eksisterende konkurrenter er derfor
som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling.

Konkurrence kan ogsa opsta ved sakaldt “udbudssubstitution”. | det danske realkreditmarked ville
udbudssubstitution opsta, hvis en eksisterende finansiel virksomhed i et neerligende marked ville
pabegynde udbud af realkreditlan til privatkunder som reaktion pa, at eksisterende
realkreditinstitutter ggede bidragssatserne.52

EU-Kommissionen forklarer, "at udbudssubstitution kun er relevant”, hvis den resulterende
konkurrence "er lige sa effektivn. og umiddelbar som efterspgrgselssubstitution”.t3
Udbudssubstitution er derfor irrelevant, med mindre der er dokumentation for, at eksisterende
leverandgrer  opfatter  udbudssubstitution som en direkte trussel mod deres
konkurrencedygtighed.54 Artiers fraveer af udbudssubstitution pa det danske realkreditmarked
indikerer, at udbudssubstitution ikke er relevant pa det danske realkreditmarked. For eksempel
opererer DLR Kredit i et neerliggende marked (realkreditlan til erhverv og landbrug), men er ikke
gaet ind p& markedet for realkreditlan til private.

Sakaldt "potentiel konkurrence” udger en endnu svagere form for muligt konkurrencepres. En
virksomhed kan regnes for en "potentiel” konkurrent, hvis den "inden for et kort tidsrum pa normalt
ikke over et ar ville foretage de ngdvendige ekstra investeringer eller afholde de andre
omkostninger, der matte vaere ngdvendige, for at ga ind pa det relevante marked” som falge af "en
mindre, men varig stigning i de relative priser”.6> Konkurrencepres af denne art er typisk sa svagt,

Sag T-286/09, Intel mod Kommissionen, EU:T:2014:547, preemis 205, 206, og 207.

Kommissionens forklarer, at udbudssubstitution kan opstd, hvis "leverandgrer anvender de samme aktiver og
processer til at fremstille relaterede produkter”, "leverandgrer er i stand til at omlaegge produktionen mellem
produkter i sortimentet af relaterede produkter”, og "at leverandgrerne har incitament til og ville ggre det, nar
de relative priser eller efterspgrgselsforhold sendrer sig, og at de kan udbyde alle produkterne i sortimentet
effektivt pa kort sigt” (Kommissionens meddelelse om afgreensning af det relevante marked i forbindelse med
Unionens Konkurrenceret (C/2024/1645), punkt 32-33).

Kommissionens meddelelse om afgreensning af det relevante marked i forbindelse med Unionens
Konkurrenceret (C/2024/1645), punkt 23.b.

[2022] CAT 36 BGL (Holdings) Limited, afsnit 88(3): “The CMA will only factor in supply-side substitution if it
is reasonably likely to take place, and already has an impact by constraining the supplier of the product in
question”.

Retningslinjer for vertikale begraensninger (2010/C 130/01), punkt 27.
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at det ikke er relevant for konkurrencegkonomiske markedsanalyser.® Givet fravaeret af selv
udbudssubstitution forekommer “potentiel konkurrence” alt for spekulativt til at udgere en reel
trussel mod Nykredit/Totalkredit.

Potentiel konkurrence kunne i teorien komme fra de store, systemisk vigtige Partnerbanker indenfor
Totalkreditaftalen (sdsom Sydbank, Arbejdernes Landsbank og Spar Nord), der vil kunne etablere
egne realkreditinstitutter som nye udbydere af realkreditlan pa markedet. Vi bemaerker dog, at
Parallelitetsmodellen forhindrer denne mulighed, som diskuteret i ovenfor.

Konkurrencestyrelsen vurderede potentiel konkurrence i sin analyse af Nykredit/Totalkredit-
fusionen i 2003 og konkluderede at "Det er ikke sandsynligt, at der i den neermeste fremtid vil
komme nye udbydere af realkreditlan til private”, og at "Indtreeden pa realkreditmarkedet
forudseetter, at man inden for kort tid kan regne med at formidle et stort volumen af lan, og de
tilbageveerende, ledige pengeinstitutter vil ikke have mulighed for at na tilstraekkelig volumen
forelgbig, selv om de evt. slar sig sammen”.%’ Dette taler tilsvarende i dag imod, at nye
realkreditinstitutter vil treede ind p& det danske marked.

Parallelitetsmodellen under Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag er af disse grunde som
udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling og kan ikke forbedre konkurrencen.

Parallelitetsmodellen vil fastlase Nykredit/Totalkredits skalafordele gennem
markedsandelsbegraensninger

Partnerbanker ma& under Parallelitetsmodellen i Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag kun udvide
deres sortiment i samarbejde med realkreditinstitutter, der har en markedsandel p& under 12,5%
malt p& obligationsrestgeaelden.®® Jyske Realkredit (som dog ville veere udelukket af ovennaevnte
arsager) er det eneste eksisterende realkreditinstitut pa privatmarkedet, der kunne overholde dette
kray.59. 70

Selv hvis en Partnerbank matte formidle realkreditlan parallelt for et hypotetisk realkreditinstitut
under Parallelitetsmodellen, og dette realkreditinstitut opnadede en markedsandel pa 12,5%, ville
dette medfagre, at (i) realkreditinstituttet ville skulle ophgre med aktivt at konkurrere med
Nykredit/Totalkredit (og andre realkreditinstitutter) og/eller (ii) partnerbanken vil skulle stoppe
formidlingen af nye lan for realkreditinstituttet for ikke at overstige 12,5%-graensen pa deres
markedsandel. S&danne markedsandelsbegraensninger begreenser dermed konkurrencen.

KFST forklarer, at der kan forekomme stordriftsfordele, f.eks. i form af mere favorabel prissaetning
pa starre obligationsserier.”! Begraensninger pd mulige samarbejdspartneres markedsandel kan
derved (i) blokere Partnerbanker fra at formidle realkreditlan fra de mest konkurrencedygtige
alternative udbydere og (ii) afholde mindre alternative udbydere fra at opna stordriftsfordele. Dette
vil igen bidrage til at fastholde den eksisterende markedskoncentration i Nykredit/Totalkredits favar.

Markedsandelsbegraensningen pa 12,5% vil i teorien give en ny udbyder af realkreditlan mulighed
for at indtraede p& markedet (hvis dette nye realkreditinstitut ikke er ejet af en systemisk vigtig bank

Kommissionens meddelelse om afgreensning af det relevante marked i forbindelse med Unionens
Konkurrenceret (C/2024/1645), punkt 23.c.

Konkurrencestyrelsen, Fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (Oktober 2003), side 20.

FinansWatch, "Analyse: Nykredit sidder med de gode kort p& handen inden Totalkredit-afgarelse”, 11. april
2024 (https://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/article17002393.ece).

KFST 2024, Figur 2.1.

DLR Kredit opfylder ogsa dette markedsandelskrav, men er ikke aktiv pa privatkundemarkedet.

KFST 2017, startende pa side 21.
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eller en starre udenlandske bank). Vi bemaerker dog, at sadan hypotetisk konkurrence ikke kan
retfeerdiggare begreensninger af konkurrencen fra alle eksisterende udbydere af realkreditlan til
private eller kompensere for det samfundsgkonomiske tab skabt af sddanne begraensninger. Det
er i seerdeleshed tilfaeldet i et marked, hvor stordriftsfordele vil vanskeliggare konkurrence fra nye
udbydere yderligere.

Parallelitetsmodellens krav om, at det Sekundeere Realkreditinstituts markedsandel ikke ma
overstige 12,5% malt p& obligationsrestgeelden, blokerer dermed i praksis konkurrence gennem
parallel distribution. Dette er dermed blot en yderligere made at implementere ovenstaende “ikke-
skjulte begraensninger” og udger af samme arsag som udgangspunkt et misbrug af dominerende
stilling.

Parallelitetsmodellen udgar et misbrug af dominerende stilling ved
konkurrencebegreensende kgbsforpligtelser

Partnerbanker ma under Parallelitetsmodellen i Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag kun formidle
op til 50% af ny realkreditgeeld gennem alternative udbydere, inklusiv i forbindelse med
laneomlaegninger.” Dermed begraenses Partnerbanken i at formidle andre realkreditinstitutters lan
uanset hvor konkurrencedygtige de méatte veere.

Partnerbanken vil stadig kunne formidle op til 100% af dens kunders realkreditlan gennem
Nykredit/Totalkredit. Nykredit/Totalkredit er dermed garanteret at vinde mindst 50% af hver
Partnerbanks udlan under Parallelitetsmodellen, mens andre realkreditinstitutter aldrig kan vinde
mere end 50%. Dette sikrer, at Nykredit/Totalkredit i gennemsnit altid vil vinde mere end 50% pa
tveers af Partnerbankerne, selv hvis de alle valgte Parallelitetsmodellen. Parallelitetsmodellen
indebaerer dermed en “forpligtelse til eller et lafte om at daekke hele eller en betydelig del af deres
behov”, hvilket som udgangspunkt udger et misbrug af dominerende stilling.”®

Vi forstar derudover, at markedsandelsbegreensningerne under Parallelitetsmodellen ogsa
kolliderer med Partnerbankernes sektorspecifikke lovfastsatte forpligtelse overfor deres kunder.
Konkret er Partnerbankerne forpligtede til at "handle redeligt og loyalt over for sine kunder” og ikke
“udelade veesentlige informationer, hvis dette er egnet til meerkbart at forvride kundernes
gkonomiske adfserd p& markedet”.” Partnerbankerne er derfor ikke i praksis i stand til at begreense
formidlingen af det Sekundeere Realkreditinstituts realkreditldn, hvis disse bedre opfylder de
individuelle kunders behov. Eksistensen af markedsandelsbegraensninger er derfor i sig selv nok til
at ggre Parallelitetsmodellen umulig at implementere.

Parallelitetsmodellen vil begreense konkurrencen ved at pafare
konkurrenter administrative barrierer

Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag indebeaerer under Parallelitetsmodellen, at kreditkvaliteten pa
nye Nykredit/Totalkredit-realkreditlan formidlet af Partnerbanken ikke méa vaere lavere end for lan
formidlet af Partnerbanker, som ikke benytter Parallelitetsmodellen. Ved ikke neaermere
specificerede  afvigelser i  kreditkvaliteten  reducerer  Nykredit/Totalkredit  Igbende
formidlingsprovisionerne baseret pa differencen i kreditkvaliteten malt ved "probability of default”
(dvs. sandsynlighed for misligholdelse). Reduktionen fastholdes indtil laneudigb.

FinansWatch, "Analyse: Nykredit sidder med de gode kort pa handen inden Totalkredit-afgarelse”, 11. april
2024 (https://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/article17002393.ece).

Se fodnote 6.

Bekendtggrelse nr. 330 af 7. april 2016 om god skik for finansielle virksomheder, § 3 og § 4.
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Nykredit/Totalkredit kan kraeve, at Partnerbanken udtraeder af Totalkreditaftalen, hvis differencen i
kreditkvaliteten overstiger en ikke neermere specificeret gvre graense.” Differencen i
kreditkvaliteten kan godt veere i Nykredit/Totalkredits faver under Parallelitetsmodellen.
Nykredit/Totalkredit kreever dermed en fordel, som det Sekundeere Realkreditinstitut under
Parallelitetsmodellen pr. definition ikke kan nyde godt af.

Vi ser ikke umiddelbart en arsag til, at Nykredit/Totalkredit skulle sikres en fordelagtig kreditkvalitet
sammenlignet med andre realkreditinstitutter under Parallelitetsmodellen. Graenserne for
belaningsgrader ved realkreditlan sikrer allerede Nykredit/Totalkredit imod tab. Derudover stiller
Partnerbankerne haeftelser for beldningsgrader over 60%.7¢ Dette beskytter Nykredit/Totalkredit
mod tab og giver Partnerbankerne et incitament til at sikre kvaliteten af alle realkreditlan.

Over de sidste fem &r har henseettelser til tab udgjort mellem 0,00% og 0,03% af
Nykredit/Totalkredits relevante udlan (se Figur 5 nedenfor). Risikoen for tab er derfor ikke en
meningsfuld grund til at pafgre Partnerbankerne rapporteringskrav og risiko for opsigelse af
Totalkreditaftalen. Vi bemaerker derudover, at Nykredit/Totalkredits konkurrenter bogfarte
tilsvarende lave henseettelser.”” Der er derfor ingen basis for at antage, at parallel formidling af
realkreditlan fra andre realkreditinstitutter vil skabe gget risiko.

Figur 5: Nykredit/Totalkredits arlige nedskrivningsprocent
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Kilde: Totalkredit A/S, Arsrapport 2023, side 5.

Af samme &rsag er Nykredit/Totalkredit ikke udsat for risiko for sakaldt "cherry-picking”, hvorved
det Sekundeere Realkreditinstitut hypotetisk kunne betjene de gkonomisk steerkeste kunder og

FinansWatch, "Analyse: Nykredit sidder med de gode kort p& handen inden Totalkredit-afgarelse”, 11. april
2024 (https://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/article17002393.ece).

Se KFST 2017, fodnote 24. Se ogsa Totalkredit A/S, Arsrapport 2023, note 10a.

Jyske Realkredit A/S, Arsrapport 2023, side 41. Realkredit Danmark A/S, Arsrapport 2023, side 67. Nordea
Kredit Realkreditaktieselskab, Arsrapport 2023, side 2 og Arsrapport 2022, side 2.
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overlade de svagere, mere risikable kunder til Nykredit/Totalkredit. Cherry-picking giver kun
mening, hvis der er en svag restgruppe. Men beldningsgreenserne under den danske
realkreditmodel og Partnerbankernes haeftelse for tab pa realkreditldn med belaningsgrader over
60% betyder, at der ikke er en sadan risikabel restgruppe. Derudover bemaerker vi, at
Nykredit/Totalkredit til alle tider selv fastsaetter sine lanekriterier, og dermed kan undga kunder, som
Nykredit/Totalkredit kan identificere som problematisk risikable.

Af disse arsager vurderer vi, at Parallelitetsmodellens begreensninger for forskelle i relativ
kreditkvalitet mellem Partnerbanker, som benytter Parallelitetsmodellen, og andre Partnerbanker
begraenser konkurrencen ved at rejse ungdvendige barrierer for at benytte Parallelitetsmodellen.

Opsummering af konklusioner

Totalkreditaftalen blokerer Partnerbankerne fra at formidle realkreditlan for andre
realkreditinstitutter parallelt med deres eksisterende udbud af realkreditl&n fra Nykredit/Totalkredit.
Dette binder Partnerbankerne til Nykredit/Totalkredit og udger som udgangspunkt et misbrug af
dominerende stilling. Parallelitetsmodellen under Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil fa den
samme konsekvens og dermed fortsat begreense konkurrencen.
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Nykredit/Totalkredit begreaenser
konkurrencen ved begraensning af
bankfusioner

Danmark har et relativt hgijt antal banker set i forhold til starrelsen p& den danske gkonomi.”® P&
den ene side kan det veere et udtryk for, at bankkunder saetter pris pa lokal ekspertise, differentieret
kundeservice eller andre konkurrenceparametre, som mindre lokale banker kan tilbyde. P& den
anden side er bankvaesenet kendetegnet ved stordriftsfordele. Et fragmenteret marked kan derfor
ogsa indebaere, at kunder forholdes disse fordele.

Et velfungerende marked for fusioner mellem banker kan (i) give mindre banker adgang til de
fusionspartnere, der bedst kan komplementere deres eksisterende produktudbud og bedst give
adgang til stordriftsfordele, og (ii) give starre banker adgang til fusionspartnere, der tilbyder de
bedste muligheder for at etablere eller udbygge deres lokale tilstedeveerelse og ekspertise. Et
velfungerende marked for fusioner kan derfor styrke konkurrencen i sektoren.

Fusionsforordningen indeholder regler om fusionskontrol, hvilken er en refleksion af, at visse
fusioner kan undergrave konkurrencen.” Fusionskontrol bygger dog ikke pa en antagelse eller
formodning om, at fusioner er konkurrenceskadelige.®® Tveertimod anerkender
Fusionsforordningen, at fusioner og virksomhedsovertagelser "ma hilses velkommen i det omfang,
hvor de tilgodeser behovet for en dynamisk konkurrence og er egnet til at forage den europeeiske
industris  konkurrenceevne, forbedre veekstbetingelserne og hgjne levestandarden i
Feellesskabet”.8! KFST kan af disse arsager kun skride ind overfor fusioner, der efter en konkret
vurdering af KFST rejser specifikke konkurrencemeaessige bekymringer.

Om en fusion mindsker eller gger konkurrencen, afhaenger derfor af de specifikke omstaendigheder
omkring fusionen. For eksempel kan to relativt sma lokale banker veere i taettere konkurrence med
hinanden end f.eks. en lokal bank og en af de starre danske banker.82 P4 samme made kan fusioner
mellem Partnerbanker og ikke-Partnerbanker give andre realkreditinstitutter bedre markedsadgang
og dermed stordriftsfordele,®® der kan laegge konkurrencepres pa Nykredit/Totalkredit og dermed

Finans Danmark, Kundemobilitet pa det danske bank- og realkreditmarked (august 2021), side 49. Se ogsa
Kraka Advisory — analyse for Danske Bank: Den finansielle sektors betydning for samfundet — en
samfundspartner? Juni 2021, side 19.

Fusionsforordningen, betragtning 5.

Sag C-376/20 P, Kommissionen mod CK Telecoms, praemis 71: “I denne forbindelse kan der ikke af
forordningen udledes en generel formodning for en anmeldt fusions forenelighed eller uforenelighed med det
indre marked”.

Fusionsforordningen, betragtning 3 og 4.

Se f.eks. Konkurrenceradsafggrelse den 30. august 2023, REMA 1000 Danmark A/S’ erhvervelse af dele af
ALDI Danmark ApS, afsnit 18 til 29 om lokale geografiske markeder.

KFST 2017, side 165, Boks 7.1 Vigtige resultater: "Der er stordriftsfordele i forhold til driften og
obligationsudstedelsen pa realkreditmarkedet”.
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begreense en potentiel kilde til markedsdominans.8* Der er derfor ingen grund til at antage, at
fusioner er skadelige fra et konkurrence- eller samfundsgkonomisk perspektiv.

Totalkreditaftalen undergraver udviklingen af et velfungerende marked gennem fusioner af
falgende arsager.

Totalkreditaftalen forvrider konkurrencen ved at begreense muligheder for
fusioner

Virksomheder kan konkurrere om at tiltreekke fusionspartnere ved at tilbyde aktionaererne af
virksomheden under opkgb en hgjere pris for deres aktier. Den virksomhed, som kan skabe mest
veerdi ved fusionen, kan tilbyde den hgjeste opkgbspris. Fri konkurrence gennem fusioner sikrer
derved, at fusioner sker mellem de virksomheder, som har stgrst potentiale for at gge deres
samlede veerdiskabelse.

Ved fusion med en bank udenfor Totalkreditaftalen mister Partnerbanken 100% af endnu ikke
udbetalte formidlingsprovisioner for allerede formidlede Totalkredit-realkreditian. Sddanne tab kan
veere betydelige, som redegjort for ovenfor. Dette kan abenlyst veere en barriere for, at
Partnerbanker fusionerer med andre banker for at realisere gevinster i form af stordriftsfordele
og/eller ekspertisen til at kunne tilbyde et udvidet udvalg af produkter. Dette indebeerer en risiko for,
at kunderne afskeeres fra at modtage de mest konkurrencedygtige produkter fra de mest effektive
udbydere.

Ved at begreense incitamentet for banker udenfor Totalkreditaftalen til at indga fusioner med
Partnerbanker, begreenser Totalkreditaftalen og Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag konkurrencen
for opkgb af Partnerbanker. Det kan give de steerkere Partnerbanker mulighed for at betale mindre
for opkab af andre Partnerbanker end ellers ville have veeret tilfeeldet. Det er et veletableret princip,
at en mulighed for at kgbe aktiver under den pris, der ville herske under fri konkurrence, begraenser
konkurrencen.8

Totalkreditaftalen og Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag begreenser derved konkurrencen ved at
blokere potentielt stzerkere kgbere fra at skabe vaerdi gennem opkgab af Partnerbanker, saledes at
Nykredit/Totalkredit og Partnerbanker i stedet kan nyde fordelagtig adgang til veekst igennem
fusioner til en kunstig lav pris.

Totalkreditaftalen kan begreense konkurrencen pa bankmarkedet

Banker kan indga i fusioner af arsager, der er fuldstaendigt uafhaengige af markedet for
realkreditlan. Fusioner kan for eksempel give lokale banker stgrre kapacitet til at yde 1an til lokale
virksomheder. Totalkreditaftalens fusionsblokerende elementer kan dermed ikke bare begreense
konkurrencen i markedet for realkreditlan, men ogsa konkurrencen mellem banker for andre
finansielle ydelser.

Sag 85/76, Hoffmann-La Roche mod Kommissionen EU:C:1979:36, preemis 48.

Se f.eks. Sag C-124/10 P Kommissionen mod EDF EU:C:2012:318, preemis 90 og 91. Se ogsa
Kommissionens meddelelse om begrebet statsstotte i artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europaeiske
Unions funktionsmade (2016/C 262/01), punkt 97 ("Hvis en transaktion er gennemfert efter udbud eller er en
transaktion pd samme vilkar, giver det et direkte, konkret beleeg for, at den er foregaet pa markedsvilkar”) og
90 ("Et udbud skal veere konkurrencepreeget og give alle interesserede og kvalificerede tilbudsgivere mulighed

for at deltage i udbuddet”).
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Vi ser ingen basis i gkonomisk teori for, at Nykredit/Totalkredits interesser (hvor velfunderede de
end matte veere) skulle overtrumfe alle andre hensyn, som kunne veere relevante for
Partnerbankers valg af fusionspartnere. Under alle omsteendigheder kan KFST ikke give
Nykredit/Totalkredit de facto vetoret over Partnerbankers fusioner med ikke-Partnerbanker udenom
KFST'’s faglige vurdering.

Totalkreditaftalen kan underminere den finansielle stabilitet og dermed
konkurrencen

En velkendt motivationsfaktor bag fusioner i den finansielle sektor er behovet for at sikre den
finansielle stabilitet.6 Dette indebeerer typisk, at mere finansielt robuste banker traeder til som
kagbere af svagere banker.8” Totalkreditaftalen er szerligt problematisk i sddanne tilfelde af falgende
arsager.

For det fgrste vil en ikke-Partnerbank opleve tabet af formidlingsprovisioner forbundet med
overtagelse af en Partnerbank som en forveerring af Partnerbankens allerede sveere situation. Det
kan forhindre tre af Danmarks stgrste banker fra at traede til som fusionspartnere for at redde
Partnerbanker i vanskeligheder. Det kan underminere den finansielle stabilitet, da netop Danmarks
starste banker ville veere oplagte fusionspartnere i saddanne situationer. Vi bemeerker i den
sammenhaeng, at systemisk vigtige banker er underlagt seerligt tilsyn for at sikre, at de er finansielt
robuste ogsa i krisetider, som ellers kan underminere banksystemet.s8

For det andet kan tilsagnsforslaget pavirke en Partnerbanks evne til at skaffe kapital og betale sine
kreditorer i en krisesituation, da SIFl-banker er afskaret fra at treede til som kgbere af
Partnerbanken. Det kan skabe yderligere risiko.®® Totalkreditaftalen og Nykredit/Totalkredits
tilsagnsforslag kan derved ikke bare rejse barrierer for Igsning af bankkriser, men ogsa bidrage til,
at de opstar.

For det tredje er finansiel stabilitet, udover at veere et samfundsgkonomisk mal i sig selv, ogsa
kritisk for en banks evne til at konkurrere; en bank uden buffer pa sine solvenskrav er mindre i stand

Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet — 2. Halvar 2020, side 24: "For banker med en ikke-levedygtig
forretningsmodel kan det veere en fornuftig lasning at indga i opkab eller fusion med en starre bank”.
Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet — 2. Halvar 2020, side 3: “Siden 2015 har de institutter, som
senere er blevet opkgbt eller fusioneret med stgrre banker, veeret karakteriseret ved lavere indtjening end i
den gvrige sektor”.

Danmarks Nationalbank, Hvad er et stabilt finansielt system?: “Der er banker, der er s store og komplekse,
at det kan have konsekvenser for hele den finansielle sektor og samfundsgkonomien, hvis de kommer i
problemer. Disse banker kaldes systemisk vigtige finansielle institutioner — eller SIFl’er. | Danmark er det
Finanstilsynet, der udpeger SIFl’er. SIFl'er overvdges taet, og der stilles seerlige krav til dem”
(https://www.nationalbanken.dk/da/vores-arbejde/stabilt-finansielt-system/hvad-er-et-stabilt-finansielt-
system).

Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 2011, side 26: “Jo mere kapital og jo bedre kvalitet, des starre er
pengeinstitutternes handlefrihed i situationer som under den finansielle krise med store tab og nervgsitet pa
kapitalmarkederne. En hgj kapital af god kvalitet gger mulighederne for at tiltraekke investorer, mens
situationen i modsat fald kan ende i en negativ spiral, hvor investorer falder fra, eller prisen bliver
uforholdsmaessig hgj. Pengeinstitutternes eneste mulighed er i s& fald at afheende aktiviteter, hvorved
indtjeningen reduceres yderligere”.
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til at konkurrere pa nye udlan.®® Overtagelse af en bank i vanskeligheder vil i starre grad bebyrde
solvensen for en mindre opkgber end for en stgrre opkgber. Det kan derfor veere
konkurrencegkonomisk fordelagtigt at tiltreekke relativt store opkgbere i disse sammenhaenge.

Nykredit/Totalkredit kan selvfglgelig veelge ikke at ophgre fremtidig betaling af
formidlingsprovisioner fra fusionerende Partnerbanker i disse tilfeelde.®! Nykredit/Totalkredit har
dog et klart finansielt incitament til at fremme en lgsning, hvorved en anden Partnerbank overtager
den kriseramte Partnerbank, sd Nykredit/Totalkredit kan fastholde sit distributionsnetvaerk og sin
dominerende position i realkreditmarkedet.

Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag reducerer under visse omstaendigheder omkostningerne ved
udtreeden af Totalkreditsamarbejdet, men adresserer ikke Totalkreditaftalens fusionsblokkerende
virkning. Dette star i modsaetning til KFST's tilsagnsafgarelse for datacentralernes
udtraedelsesvilkar, der begraensede omkostningerne ved udtreedelse ogsa ved fusioner.92

Opsummering af konklusioner

Af disse arsager vurderer vi, at Totalkreditaftalen fratager Partnerbankernes gkonomiske grundlag
for at fusionere med ikke-Partnerbanker. Dette begraenser konkurrencen ikke bare for realkreditlan,
men ogsd potentielt for bankydelser, og kan undergrave den finansielle stabilitet.
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil fastholde de ovenstdende aspekter af Totalkreditaftalen
uaendrede og vil derfor have den samme konkurrencebegraensende virkning.

Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2011, del 2, Hvordan virker pengepolitikken i Danmark?,
side 17: "Vi forventer som udgangspunkt, at en bank med lav kapitaldeekning har lavere udlansveekst end en
bank med hgj kapitaldeekning. Det geelder specielt, hvis kernekapital- eller solvensprocenten er teet pa lovens
mindstekrav, da det szetter en direkte begreensning for, hvor meget banken kan gge sit udlan i fraveer af
yderligere kapitalindskud”.

Nykredit/Totalkredit har valgt ikke at ophgre al betaling for allerede formidlede realkreditlan i visse konkrete
tilfaelde for at understgtte opkeb af ngdlidende banker.

Konkurrenceradsafggrelse den 29. marts 2023, Foreningen Bankdatas udtraedelsesvilkar, afsnit 8: “Ogséa hvad
angar skift af datacentral som led i gennemfgarelsen af en fusion medfarer tilsagnet, at Bankdatas medlemmer
far en veesentligt sterre frihedsgrad i forhold til valget af fremtidig datacentral i forbindelse med fusion”.
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6 Konklusion

6.1

Konkurrencedygtig distribution af realkredittin gennem banker er afgerende for -effektiv
konkurrence pa realkreditmarkedet, da banker formidler over 95% af alle realkreditlan til private i
Danmark.

Under Totalkreditaftalen betaler Nykredit/Totalkredit lgbende formidlingsprovisioner til
Partnerbankerne som aflgnning for Partnerbankers ydelser relaterede til allerede formidlede Ian.
Men hvis en Partnerbank (i) skifter til formidling af realkreditidan for konkurrerende
realkreditinstitutter, (ii) tilbyder realkreditldn fra et andet realkreditinstitut sidelgbende med
formidling af Ian for Nykredit/Totalkredit eller (iii) fusionerer med en ikke-Partnerbank, mister den
alle fremtidige betalinger af formidlingsprovisioner for allerede formidlede realkreditlan. Truslen om
at miste disse betydelige indteegter begreenser dermed disse tre vigtige kilder til konkurrence.

Totalkreditaftalens og Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslags brug af afstraffelse af Partnerbanker
ved helt eller delvist skift til formidling af realkreditlan for Nykredit/Totalkredits konkurrenter udgar
som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling, som opsummeret nedenfor.

Nykredit/Totalkredit begreenser konkurrencen ved at begreense
Partnerbankers skift til formidling af andre realkreditinstitutters produkter

Realkreditinstitutter kan bl.a. konkurrere ved at indg& aftaler med banker om at formidle deres
realkreditlan til bankernes kunder. Dette kan ske ved at bankerne skifter fra at formidle realkreditlan
for et realkreditinstitut til et andet realkreditinstitut. Partnerbankernes mulighed for sadanne
leverandgrskift er derfor afggrende for denne form for konkurrence.

Totalkreditaftalen umuligger i praksis konkurrence af denne art. Det skyldes, at Nykredit/Totalkredit
straffer Partnerbanker, som gnsker at skifte leverandgr af realkreditlan, ved at ophgre al fremtidig
betaling optjent pa allerede formidlede realkreditlan. Det er som udgangspunkt et misbrug af
dominerende stilling at straffe kunder for at skifte leverandgr.

Vi bemeerker, at det kun er rationelt for en Partnerbank at skifte veek fra Nykredit/Totalkredit, hvis
den nye leverandgr af realkredittAn kompenserer Partnerbanken for ovennsevnte tab af
formidlingsprovisioner. Totalkreditaftalen indebaerer dermed, at et konkurrerende realkreditinstitut
indirekte vil skulle betale Nykredit/Totalkredit for at vinde kundeforholdet med Partnerbanken:
Nykredit/Totalkredit beholder hele bidraget pa eksisterende lan p& bekostning af Partnerbanken,
som modtager kompensation herfor fra det konkurrerende realkreditinstitut. Den resulterende
forskel i omkostninger fratager det konkurrerende realkreditinstitut muligheden for at konkurrere pa
lige vilkar over en mangearig periode. Dermed binder Nykredit/Totalkredit Partnerbankerne til sig
gennem Totalkreditaftalen og fastlaser sin dominerende markedsposition.

| et forsgg pad at imgdekomme de farnaevnte konkurrencemaessige beteenkeligheder aendrer
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag under den sakaldte Udtreedelsesmodel vilkarene i
Totalkreditaftalen, hvis Partnerbanker udtreeder af Totalkreditsamarbejdet uden at fusionere med
en anden bank. Udtraedelsesmodellen straffer imidlertid stadig Partnerbanker ved at reducere
fremtidig betaling af formidlingsprovisioner. Som forklaret ovenfor er dette som udgangspunkt et
misbrug af dominerende stilling.
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Udtraedelsesmodellen under Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil derudover i praksis kraeve, at
det konkurrerende realkreditinstitut og den udtreedende Partnerbank kan forudse starrelsen péa
ovennaevnte kompensation for tab af formidlingsprovisioner ved udtraedelse af Totalkreditaftalen.
Denne kompensation afhaenger dog af en raekke faktorer, der er udenfor partnernes kontrol, sdsom
i hvilken grad den fremtidige renteudvikling vil lede til Janeomlaegninger, og hvilken andel af disse
lAneomlzegninger den udtreedende Partnerbank vil vinde. Den resulterende manglende evne til at
udregne den ngdvendige kompensation til Partnerbanker under Udtraedelsesmodellen skaber gget
risiko for Partnerbankerne ved leverandgrskift. Partnerbanken vil skulle kompenseres for denne
risiko. Dette gger den ngdvendige kompensation under Udtraedelsesmodellen og skaber dermed
starre barrierer for leverandgrskift.

Totalkreditaftalen udggr derfor som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling.
Udtreedelsesmodellen under Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil fa den samme konsekvens og
dermed fortsat begraense konkurrencen i strid med konkurrencereglerne.

Nykredit/Totalkredit forhindrer reel konkurrence gennem parallel
distribution

Realkreditinstitutter kan ogsa konkurrere ved at indga aftaler med banker om, at bankerne formidler
deres realkreditldn til kunderne sidelgbende med realkreditldn fra andre realkreditinstitutter.
Partnerbankernes mulighed for sadan parallel formidling er derfor afggrende for denne form for
konkurrence.

Totalkreditaftalen umuligger i praksis konkurrence af denne art. Det skyldes, at Nykredit/Totalkredit
(i) afbryder samarbejdet med Partnerbanker, som gnsker at udvide deres sortiment af realkreditlan
med produkter fra andre realkreditinstitutter, og (ii) ophgrer al fremtidig betaling af
formidlingsprovisioner optjent pa allerede formidlede realkreditlan. Det er som udgangspunkt et
misbrug af dominerende stilling at handhaeve eksklusivitet p& den méade.

| et forsgg pa at imgdekomme de fgrnaevnte konkurrencemeessige betaenkeligheder zendrer
Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag gennem den sakaldte Parallelitetsmodel vilkarene i
Totalkreditaftalen, hvis Partnerbanker formidler realkreditldn fra andre realkreditinstitutter som
supplement til Partnerbankens eksisterende udbud af realkreditldn fra Nykredit/Totalkredit.
Parallelitetsmodellen &bner dog i praksis ikke op for reel konkurrence af fglgende arsager.

Parallelitetsmodellen tillader bl.a. ikke parallel formidling af realkreditlan fra realkreditinstitutter ejet
af sakaldt systemisk vigtige banker, herunder Realkredit Danmark, Jyske Realkredit og Nordea
Kredit. Nykredit/Totalkredit udelukker dermed den steerkeste form for konkurrence ved at forhindre
Partnerbanker i at formidle realkreditlan fra alle eksisterende udbydere af realkreditlan til private i
Danmark. Dette er et misbrug af dominerende stilling idet parallelitetsmodellen "malrettet forhindrer,
at konkurrentens produkter bringes pa markedet”.93

Parallelitetsmodellen tillader derudover kun formidling af realkreditlan fra realkreditinstitutter med
en markedsandel p& mindre end 12,5% af udestadende lan. Af de eksisterende realkreditinstitutter
pa det danske marked kan alene Jyske Realkredit leve op til det krav. Jyske Realkredit (i) ligger
dog teet pa 12,5% greensen og skulle derfor ophgre med aktivt at konkurrere for ikke at overstige
greensen og (ii) er ejet af Jyske Bank (en systemisk vigtig bank) og er derfor udelukket under
Parallelitetsmodellen, som beskrevet ovenfor. Det er ikke realistisk at nye, mindre
realkreditinstitutter vil indtraede p& markedet under Parallelitetsmodellen givet behovet for at opna
skalafordele for at kunne tilbyde konkurrencedygtige priser. Parallelitetsmodellens 12,5%

Sag T-286/09, Intel mod Kommissionen, EU:T:2014:547, preemis 205, 206, og 207.
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6.3

94
95

markedsandelsbegraensning er dermed i praksis blot endnu en made at implementere ovenstaende
begraensninger og udgar derfor som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling.

Desuden foreskriver Parallelitetsmodellen, at Partnerbanker formidler mindst 50% af deres nye
realkreditlan for Nykredit/Totalkredit. Parallelitetsmodellen indebaerer dermed en “forpligtelse til
eller et lgfte om at daekke hele eller en betydelig del af deres behov”, hvilket som udgangspunkt
udger et misbrug af dominerende stilling.®* Kravet om at mindst 50% af nye udlan skal veere for
Nykredit/Totalkredit harmonerer ogsa darligt med Partnerbankernes forpligtelser til at radgive
kunderne pa basis af, hvad der er bedst for kunden, snarere end hvad der er bedst for banken.

Den danske realkreditmodel begreenser realkreditinstitutters risiko for tab. Derudover patager
Partnerbankerne under Totalkreditaftalen sig risikoen for tab ved beldningsgrader over 60%
gennem modregning for tab i provisionerne og beskytter dermed yderligere Nykredit/Totalkredit
imod risikoen for tab. Nykredit/Totalkredit, og branchen generelt, lider derfor kun meget
begraensede tab pa realkreditlan. Dette mindsker risikoen for sakaldt "cherry-picking”, hvorved en
Partnerbank i teorien selektivt kunne bebyrde Nykredit/Totalkredit med de mest risikable kunder og
samtidig formidle realkreditlan for et konkurrerende realkreditinstitut til de mindre risikable kunder.
Pa trods af dette paleegger Parallelitetsmodellen Partnerbanker visse bureaukratiske forpligtelser
til at redegare for forskelle i risiko mellem realkreditlan formidlet for Nykredit/Totalkredit og for
konkurrerende realkreditinstitutter. Nykredit/Totalkredit kan ophaeve samarbejdet under
Parallelitetsmodellen, hvis sadanne forskelle overskrider et ikke-defineret niveau. Dette begraenser
yderligere Partnerbankers incitament til at bruge Parallelitetsmodellen.

Totalkreditaftalen udger derfor som udgangspunkt et misbrug af dominerende stilling.
Parallelitetsmodellen under Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag vil fa den samme konsekvens og
dermed fortsat begraense konkurrencen i strid med konkurrencereglerne.

Totalkreditaftalen forvrider konkurrencen ved at begraense bankfusioner og
kan udfordre den finansielle stabilitet

Fusioner kan "forage den europaeiske industris konkurrenceevne, forbedre vaekstbetingelserne og
hgjne levestandarden”.®> Virksomheder kan konkurrere om at tiltreekke fusionspartnere ved at
tilbyde aktionaererne af virksomheden under opkgb en hgjere pris for deres aktier. Den virksomhed,
som kan skabe mest veerdi ved fusionen, kan tilbyde den hgjeste opkabspris. Fri konkurrence
gennem fusioner sikrer derved, at fusioner sker mellem de virksomheder, som har stgrst potentiale
for at gge deres samlede veerdiskabelse.

Under Totalkreditaftalen straffer Nykredit/Totalkredit en Partnerbank, som fusionerer med en ikke-
Partnerbank, ved at ophgre al fremtidig betaling af formidlingsprovisioner optjent pa allerede
formidlede realkreditlan. Dette reducerer veerdien af en Partnerbank for en ikke-Partnerbank-
fusionspartner og kan fjerne forretningsrationalet og det gkonomiske grundlag for fusionen.
Totalkreditaftalen sveekker dermed Danske Banks, Jyske Banks og Nordeas mulighed for at
konkurrere pa opkgbsprisen ved fusioner med Partnerbanker. Totalkreditaftalen begreenser derved
konkurrencen pa bankmarkedet ved at blokere potentielt steerkere kgbere fra at skabe veerdi
gennem opkgb af Partnerbanker. Dette giver Nykredit/Totalkredit og Partnerbankerne fordelagtig
adgang til vaekst igennem fusioner til en kunstigt lav pris. Dette bidrager yderligere til at fastholde
Nykredit/Totalkredits dominerende stilling.

Se fodnote 6.
Radets Forordning (EF) Nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser,
betragtning 3 og 4.
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Banker indgéar ofte i fusioner af arsager, der er fuldsteendigt uafheengige af markedet for
realkreditlan. Fusioner kan for eksempel give lokale banker starre kapacitet til at yde lan til lokale
virksomheder. Totalkreditaftalens fusionsblokerende virkning kan dermed ikke bare begreense
konkurrencen i markedet for realkreditlan, men ogsd konkurrencen mellem banker for andre
finansielle ydelser.

Fusioner mellem banker kan ogsa stgtte den finansielle stabilitet. Totalkreditaftalens ovennaevnte
begraensninger af fusioner kan dermed ogsa undergrave den finansielle stabilitet. Ved at afskeere
SIFI-banker fra at opkabe Partnerbanker i en krisesituation, eller pa et tidligere stadium for at undga
en krisesituation, kan aftalen ydermere undergrave Partnerbankers adgang til kapital, netop néar de
har mest brug for det. Totalkreditaftalen kan derved ikke bare rejse barrierer for lgsning af
bankkriser, men ogsa bidrage til, at de opstar. Finansiel stabilitet er ogsa basis for, at banker kan
yde steerkt konkurrencepres. Ved at underminere den finansielle stabilitet kan Totalkreditaftalen
derfor yderligere underminere konkurrencen.

Totalkreditaftalen og Nykredit/Totalkredits tilsagnsforslag forvrider dermed konkurrencen.
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