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Boliglan: inkluderer boliglan med flytende rente og med fastrente. Videre
tilbys boligkreditt, ulike lanetilbud rettet mot de under 34, grent boliglan,
energisparelan, hyttelan, byggekreditt (byggelan), boligprosjekt (prosjekt-
finansiering), mellomfinansiering ved boligkjgp, samt refinansiering av
boliglan.

Billan, forbrukslan og andre lan: inkluderer lan til kjgretay eller forbruk uten
egenkapital.

Refinansiering av lan: inkluderer nye lanetilbud til erstatning for annen gjeld
kunden har.

Sparing og investering: Omfatter ulike spareprodukter til personkunder:

Sparing gjennom bankinnskudd pa konto: inkluderer ulike typer
sparekontoer som BufferSpar, Sparekonto Ekstra, Sparekonto 60+,
Fastrenteinnskudd, Fastrenteinnskudd med klimafokus, Sparekonto UNG,
BSU og Boligsparekonto.

Sparing i fond: inkluderer et stort utvalg av ulike typer fond, som dekker ulike
behov med hensyn til tidshorisont, risiko og avkastning. Nordea tilbyr bade
aksjefond, kombinasjonsfond, rentefond, indeksfond, fond med fokus pa
baerekraft og aksjesparekonto.

Aksjer: inkluderer kjgp og salg av aksjer gjennom aksjehandel, aksjehandel
i Nordea Investor og aksjesparekonto.

Sparing til pensjon: sparing til pensjon gjennom ulike spareordninger som
IPS (Individuell pensjonssparing med skattefordel), Fondskonto Pensjon
(Pensjonskonto uten skattefordel) og Egen pensjonskonto (EPK).

Aksjesparekonto (ASK): en samlekonto for kundens aksjefond og aksjer,
hvor kunden kan kjgpe, selge og bytte aksjefond og aksjer skattefritt. Skatten
betales farst nar kunden tar ut gevinsten fra kontoen. Belgpet som er
investert kan tas ut skattefritt.

Verdipapirtjenester: inkluderer Verdipapirkonto (VPS-konto),
investortjenester og VPU-konto (utenlandske verdipapirer). En VPS-konto
oppbevarer verdipapirene som er registrert i Verdipapirsentralen (VPS).

Bgrshandlede produkter: omfatter Bull & Bear, som er verdipapir som kan
kigpes av Nordea direkte over bgrsen i realtid, slik som vanlige aksjer.

Investeringsprodukter: omfatter bgrshandlede produkter, kapitalbeskyttede
plasseringer, aksjekuponger og kredittbeviser.

Pensjon: omfatter sparing til pensjon gjennom spareordningene IPS, Fondskonto
Pensjon og EPK. | tillegg tilbys tjenester som Nordea Boost og Nordea Liv Pluss.
Gjennom disse tienestene kan kunden se hva han eller hun far i lgnn som pensjonist,
samt hjelp til smarte grep som kan gi pensjonen en boost.
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- Kredittkort og bankkort: inkluderer betalingskort og andre betalingslgsninger. Blant
annet tilbys kredittkort og bankkort, samt kontaktlas betaling med mobilen,
smartklokken og smarttilbehgr.

- Mobil- og nettbank: tjenester som nettbank, mobilbank, Nordea ID
(identifikasjonsapp), betalingslgsninger med smarttilbehgr, Apple Pay, Google Pay og
Nordea Wallet (gir oversikt over alle kortkjgp og saldo pa alle kort).

Basert p& de ovenfornevnte produktene og tjenestene innen Personal Banking, har Nordea
skreddersydd kundekonsepter slik at ulike kundegrupper kan fa et totaltilbud av tjenester
tilpasset dem. Dette inkluderer kundegruppene Private Banking, Fagforbundskunder, Student,
Premium, Premium for deg som har rundet 60 &r, Premium Next, unge 0-18 ar og
Seniorservice. Fglgelig kan alle kundegrupper innen privatkundemarkedet betjenes med
banktjenestene ovenfor tilpasset dem.

Nordea har i tillegg samarbeidsavtaler med fagforbundene YS, Unio, NITO, Econa og NAL som
gir sine medlemmer flere bank-fordeler i Nordea.

Innen Personal Banking tilbys ogsd ulike forsikringsprodukter, herunder egne
forsikringsprodukter, samt forsikringsprodukter som ikke er Nordeas egne, men tilbys gjennom
avtaler Nordea har med Gjensidige.

Asset & Wealth Management tilbyr spare- og investeringsprodukter og forvalter kundenes
akkumulerte formue. Forretningsomradet omfatter Private Banking, Life & Pensions og Asset
Management. Nordeas spare- og investeringsprodukter tilbys gjennom Nordeas egne
distribusjonsnettverk og gjennom partnere. For en naermere beskrivelse av virksomheten innen
fondsforvaltning, se punkt 3.1.2 om Nordea Funds.

Business Banking tiloyr produkter og tjenester til sma og store bedrifter. Innen
forretningsomradet tilbys ogsd cash management og trade finance-tjenester, samt
anleggsfinansiering, bilfinansiering og driftsfinansiering.

Large Corporates & Institutions tilbyr finansielle lgsninger til store nordiske og internasjonale
selskaper og institusjonelle kunder. Innen forretningsomradet tilbys ogsa radgivningstjenester
og finansielle lgsninger til store selskaper pa omrader som fusjoner og oppkjgp,
egenkapitalmarkeder og gjeldspapirmarkeder. Large Corporates & Insitiutions omfatter ogsa
Noreda Markets og deres analyse- og handelstilbud.

Den norske filialen har hovedkontor i Oslo, samt avdelinger i hele Norge. Filialen har i dag 2340
ansatte.

En oversikt over hvilke foretak Nordea har kontrollerende eierandel i, i Norge i dag, se Vedlegg
5.

Nordea er i dag medlem av fglgende bransjeorganisasjoner i Norge:
- Finans Norge

- BITS AS

- Bankenes Sikringsfond

- Finansklagenemnda
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- Verdipapirfondenes forening

- Finansieringsselskapenes forening
- FNO servicekontor

- Norsk Pensjon AS

- Kopinor

- Den Norske Advokatforening

- Pensjonskontorregisteret AS

- + ca. 90 andre mindre organiasjoner

For fullstendighetens skyld legges det ved en oversikt over Nordeas samarbeidsavtaler i de
markedene hvor Partene har overlappende virksomhet, se Vedlegg 6.

Mer informasjon om Nordea finnes pa https://www.nordea.no/.

Nordea Funds

Nordea Funds Ltd er et finsk fondsselskap i Nordea-konsernet som tilhgrer forretningsomradet
Asset & Wealth Management. | Norge drives fondsvirksomheten gjennom den norske filialen
Nordea Funds, Norsk Filial ("Nordea Funds"), som er et norskregistrert utenlandsk foretak
(org.nr. 912 651 045). Det finnes ogsa filialer i Sverige og Danmark.

Nordea Funds driver virksomhet innen forvaltning av verdipapirfond, herunder forvaltning,
administrasjon, markedsfaring, salg, og innlgsning av andeler for de fond som forvaltes, samt
kigp og salg av verdipapirer. Selskapet har et bredt utvalg av fond og fokuserer pa aktivt
forvaltede fond. Aktiv forvaltning betyr at fondets forvalter vurderer et stort antall selskaper som
befinner seg innenfor fondets investeringsunivers (f.eks. "norske aksjer notert p& Oslo Bars"),
og velger ut de aksjene forvalteren mener er "gode kjgp". Nesten alle Nordeas fond er aktivt
forvaltet.

Nordea Funds forvalter bade aksjefond, rentefond og kombinasjonsfond. For en naermere
beskrivelse av de ulike type fondene, se punkt 5.2.1 under. Fondene tilbys gjennom Nordeas
egne distribusjonsnettverk og gjennom partnere.

Nordea Funds har i dag ingen direkte eller indirekte kontrollerende eierskap i selskaper i Norge.

Mer informasjon om Nordea Funds finnes pa https://www.nordeafunds.com/no.

Malvirksomhetene

Innledning

Danske Bank Personal Customers Norway er ett av hovedforretningsomradene i Norge til
Danske Bank A/S, som er Danmarks stgrste bank- og finanskonsern. Konsernets virksomhet i
Norge drives i dag gjennom Danske Bank NUF, med hovedkontor i Trondheim og 12 filialer
spredt utover Norge. | tillegg til PC Norway har Danske Bank NUF ansvar for
forretningsomradene Business Customers og Large Corporates & Institutions. | tillegg eier
Selger datterselskapene DIAM og DIMA, som beskrives neermere under punkt 3.2.2.
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og debetkort), sparing, handel i verdipapirfond og andre investeringsprodukter og
kundekonsept som private banking-tjenester.

En slik forstaelse finner statte i tidligere praksis. EU-kommisjonen ("Kommisjonen") har
vurdert markedet for banktjenester til personkunder i en rekke saker og holdt det &pent hvorvidt
det kan avgrenses overordnede markeder for banktjenester til henholdsvis person- og
bedriftskunder, som innen personsegmentet omfatter alle banktjenester, herunder innskudd,
betalings- og Kortjenester, sparing, utlan og finansiering, forsikring, private banking-tjenester,
samt handel i verdipapirfond og andre investeringsprodukter. Kommisjonen har videre holdt
det apent om det ma anses a foreligge flere ulike produktmarkeder ut ifra hvilken banktjeneste
som tilbys.®

Nar det gjelder om de enkelte banktjenestene utgjer egne produktmarkeder, har Kommisjonen
blant annet vurdert hvorvidt et eventuelt separat marked for utldn ma avgrenses ytterligere, slik
at henholdsvis boliglan og forbrukskreditt/forbrukslan anses som egne markeder. Den endelige
konklusjonen har Kommisjonen holdt &pen.©

Videre har Kommisjonen innen handel i verdipapirfond og andre investeringsprodukter vurdert
om distribusjon av fond til personkunder utgjar et eget produktmarked eller som det inngar i et
samlet marked for banktjenester til personkunder uten & endelig konkludere.”

Konkurransetilsynet vurderte markedet for fondsdistribusjon i vedtak V2021-13 DNB/Shanken.
Markedsavgrensningen ble opprettholdt av Konkurranseklagenemnda.? Konkurransetilsynet
konkluderte ikke endelig pd om fondsdistribusjon utgjer et eget produktmarked, eller om
fondsdistribusjon ma avgrenses ytterligere avhengig av spareordning.®

Melder vil i det falgende gi en neermere beskrivelse av de ulike segmentene innen markedet
for banktjenester som tilbys privatkunder, samt redegjgrelse for hvordan sammenhengen
mellom disse, bade fra et tilbuds- og etterspgrselsperspektiv, viser at disse inngar i et samlet
marked for banktjenester til privatpersoner. Det vil ogsd med henvisning til sparsmal fra
Konkurransetilsynet i prenotifikasjonsprosessen gis en kort beskrivelse av betydningen av
kollektive avtaler for konkurransedynamikken i markedet for banktjenester til personkunder,
samt neermere redegjgrelse for kundekonseptet "private banking".

Innskudds- og kontotjenester

Innen innskudds- og kontotjenester tilbyr bankene ulike bruks- og sparekonti. Innskudd i bank
er basert pa en avtale mellom kunden og banken der kunden kan sette inn og ta ut penger fra
en konto i banken. Banken fungerer som kontofarer og har oversikt over alle transaksjoner og
kontoens balanse. Innskuddet kan vanligvis disponeres fritt av kunden, men avhengig av
kontotype kan det forkomme kostnader ved uttak. Dette kan veere tilfelle dersom det knytter
seg spesielle vilkar i forhold til bruk eller bindingstid for innskuddene, eller dersom uttak
medfarer bruk av bankenes betalingssystemer.°

Det finnes en rekke typer innskuddskonti avhengig av nar og hvordan innskuddene skal brukes
(f.eks. avhengig av om formalet er daglig bruk eller sparing). Som eksempler kan nevnes

5 Se f.eks. sak COMP/M.10668 PPF/MMB avsnitt 23 med videre henvisninger.

6 Se f.eks. sak COMP/M.8414 — DNB/Nordea/Luminor Group avsnitt 17 med videre henvisninger.
" Se f.eks. COMP/M.8359 Amundi/Credit Agricole/pioneer avsnitt 33.

8 Se Konkurranseklagenemndas vedtak i sak 2021/2185.

9 Se avsnitt 125.

10 https://snl.nofinnskuddskonto
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kontotyper som Ignns- og brukskonto, hgyrentekonto, fastrentekonto og boligsparekonto for
ungdom (BSU).

Personkundene etterspgr normalt flere typer konti, og forskjellige konti tilbys i dag av de fleste
banker, bade tradisjonelle fullsortimentshanker, heldigitale banker og nisjeaktarer pa tvers av
Norge.

| likhet med andre banktjenester som tilbys til personkunder, konkurrerer bankene pa rente og
betingelser for innskudd og uttak, men ogsa om & tilby de beste digitale lgsningene. | tillegg vil
det totale tilbudet som personkunden kan fa av banken vaere av sentral betydning. Totaltiloudet
er viktig ettersom personkunden gjerne undersgker muligheter for andre tjenester som f.eks.
boliglan i den banken den har bruks- og/eller sparekonto.

Betalingstjenester

Betalingstienester omfatter ulike tjenester som tilbys for & gjennomfgre betalinger.
Gjennomfaring av betaling innebaerer at midler (kontanter eller innskudd pa& bankkonto)
overfgres fra betaler til betalingsmottaker. Ved bruk av kontanter overfgres pengene
umiddelbart mellom betaler og mottaker pa stedet. Oppgjer i kontopenger krever bruk av ulike
betalingstjenester, og personkunden vil normalt etterspgrre betalingstjenester ved
kontooverfagring av penger fra seg selv til en annen privatperson eller i forbindelse med kjgp
av varer eller tjenester.

Norges bank skiller mellom tre ulike typer betalingstjenester; giro, betalingskort og sjekk.*
Betalingstjenestene tilbys gjennom mange ulike kanaler, eksempelvis nettbank, mobilbank,
betalingsapper, bank i butikk osv.

Hvilke betalingstjenester personkunden etterspgr og har behov for, vil variere ut ifra situasjon
og formalet med betalingen. Ved kjgp av et produkt i fysisk butikk, vil personkunden
eksempelvis kunne etterspgrre betalingstjenester i form av et fysisk betalingskort eller en
betalingsapp pa mobilen som erstatter det fysiske betalingskortet (f.eks. Google Pay). Ved
beatlingsoverfgring til en annen privatperson, vil personkunden eksempelvis kunne etterspgrre
lgsninger for overfgring via mobil- eller nettbank inkl. "straksoverfgringer" som Vipps.

Bruk av betalingstjenester for & gjennomfgre betalinger krever fgrst og fremst at kunden har
en bankkonto. Ved kortbetalinger kreves videre at kunden har et bankkort. B&de konto og
betalingskort kan knyttes opp mot en rekke betalingssystemer, eksempelvis Vipps, Klarna,
Apple Pay og Google Pay. Tilbudet av betalingstjenester har derfor neer sammenheng med
tilbudet av innskudds- og kontotjenester, samt utstedelse av betalingskort og inngar dermed
saledes i totaltilbudet til bankene.

Utstedelse av betalingskort

Et betalingskort er et fysisk utstedt kort som er knyttet opp mot et betalingssystem (f.eks.
BankAxept, Visa eller Mastercard), og som benyttes til & kjgpe varer eller tjenester eller for &
ta ut kontanter. Betalingskortene har ulik funksjonalitet, sikkerhet og teknologi og kan inndeles
i fire hovedgrupper; (i) kort med debetfunksjoner, (i) kort med kredittfunksjoner, (iii)
faktureringskort og (iv) e-pengekort. | Norge er det de to fgrstnevnte hovedgruppene som er
mest utbredt, og de to sistnevnte typene vil ikke beskrives naermere i det fglgende.

Ved bruk av kort med debetfunksjoner (eksempelvis BankAxept eller VISA) belastes belgpet —
i form av kontopenger — fra betalerens konto. Ved bruk av kort med kredittfunksjoner

11 Se f.eks. tabell 8 i Norges Bank memo om kunderetta betalingsformidling 2022.
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(eksempelvis Mastercard) kan brukeren trekke opp kreditten opp til den belgpsgrensen som er
avtalt, far benyttet kreditt deretter tilbakebetales helt eller delvis ved forfall. Det regnes videre
renter pa utnyttet kreditt etter reglene for kortet.’2 | Norge er den mest vanlige korttypen de
kortene som kombinerer BankAxept med et internasjonalt debetkort (oftest Visa eller
Mastercard).®?

Felles for utstedelse av debetkort er at kortene ma veere tilknyttet brukerens konto. Felles for
bade kreditt- og debetkort er at de kan brukes som betalingsinstrumenter, og kan knyttes opp
mot en digital betalingstjeneste som f.eks. Vipps, ApplePay og Klarna. Som nevnt ovenfor er
det derfor neer sammenheng mellom utstedelse av betalingskort og innskudds- og
kontotjenester, samt betalingstjenester.

Enhver personkunde er avhengig av & ha et eller flere betalingskort, og utstedelse av
betalingskort til personkunder tilbys derfor av enhver bank, samt av andre kredittforetak. Dette
inkluderer bade fullsortimentsbanker, samt banker som har spesialisert seg innen kreditt
(eksempelvis Bank Norwegian).

P& samme mate som ved andre banktjenester som tilbys personkunder, konkurrerer bankene
pa betingelser for de ulike kortene, samt om & gi det beste totale tilbudet for personkundene.
Hvilke gebyrer som knytter seg til de ulike korttypene som tiloys fremgar av bankenes
hjemmesider. Bankkortene som tilbys er ogsa ofte tilpasset til de ulike kundekonseptene som
bankene utvikler, eksempelvis tiloyr DNB alt fra bankkortlgsninger for barn mellom 6 og 12 ar
til bankkortlgsninger for personer med hgy investerbar formue (private banking-kunder).

Utlan

Innen utlan til personkunder tilbyr bankene ulike typer I&n, og kreditter uten sikkerhet. Det tilbys
bade sikrede 1an, dvs. 1an hvor lantaker stiller med sikkerhet i en eiendel, og usikrede lan, dvs.
at lantaker ikke trenger & stille med sikkerhet i eiendeler for & kunne lane. Boliglan er det
vanligste eksempelet pa farstnevnte, mens ulike typer av forbrukslan/forbrukskreditt er det
vanligste eksempelet pa sistnevnte. Disse beskrives i det felgende.

() Boliglan

Boliglan er det vanligste utlansproduktet til personkunder i Norge. Med boliglan forstas lan som
privatpersoner tar opp for a kjgpe seg bolig. Boliglan er langsiktige lan som er sikret med pant
i fast eiendom, som regel den boligen som er blitt finansiert ved hjelp av lanet. Boliglan anses
normalt som et av de aller viktigste bankproduktene, og utgjer for de fleste en av de starste
gkonomiske investeringene som gjennomfares i Igpet av et liv.

Det finnes en rekke boliglanstilbydere i det norske markedet for banktjenester til personkunder.
Dette inkluderer for det fagrste tradisjonelle fullsortimentsbanker, eksempelvis DNB, Nordea,
Sparebank 1-bankene, Handelsbanken, Eika Gruppen, Storebrand og KLP Banken. For det
andre finnes det en rekke regionale og lokale banker som er landsdekkende boliglanstilbydere.
Som noen fa av mange eksempler kan nevnes Birkenes sparebank, Helgeland Sparebank,
Oppdalsbanken, Romsdal Sparebank, Soknedal Sparebank og Vekselbanken. Flere av
bankene med lokal eller regional forankring har ogsa lansert egne konsepter med nasjonalt
nedslagsfelt som seerlig satser p& gunstige betingelser, inkludert pa boliglan — f.eks. Bulder
Bank (Sparebanken Vest), Himla (Sparebanken Fana), Nybygger.no (Sparebanken @st) og
NorDirekte (Skagerrak Sparebank). For det tredje finnes det aktgrer som markedsfgrer seg
mot spesifikke kundegrupper, eksempelvis Nordnet Bank som tilbyr boliglan som del av sitt

2 hitps://www.finanstilsynet.no/forbrukerinformasjon/betalingstienester-og-betalingssystemer/

13 Se Norges Bank memo om kunderetta betalingsformidling 2022 s. 9.
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private banking-tilbud rettet mot bemidlede personer. For det fijerde finnes statlige
laneordninger som tilbyr 1&n med pant i bolig, eksempelvis Statens pensjonskasse og
Husbanken.

Boliglan er et sentralt produkt i konkurransen mellom banker. | likhet med andre banktjenester
som tilbys til personkunder, konkurrerer bankene pa rente og betingelser for boliglan. I tillegg
vil det totale tilbudet som personkunden kan fa av banken veere av sentral betydning. Boliglan
anses normalt som et av de aller viktigste bankproduktene, og kundene velger typisk den
banken de har boliglan i som dagligbank, samt for sparing og innkjgp av andre banktjenester.
Det totale tilbudet til banken er derfor av sentral betydning for den som skal kjape et boliglan.

Pa denne bakgrunn skreddersyr bankene som nevnt kundekonsepter tilpasset ulike
kundegrupper, slik at de ved a gi et attraktivt totaltilbud kan tiltrekke seg kunder de gnsker inn
i sin portefglje. Betingelser for boliglan utgjer her en sentral del av markedsfaringen, noe som
reflekteres av bankens liste over veiledende priser, hvor det vises ulike veiledende priser for
boliglan til ulike kundegrupper, eksempelvis unge kunder, private banking-kunder og kunder
som er medlemmer av en fagforening som den aktuelle banken har avtale med.

Nar det gjelder utlan, er bankene i Norge lovpalagt & gjennomfgre en individuell vurdering av
hver enkelt kunde far det fastsettes en lanerente som star i forhold til risikoen ved den enkelte
kunde. Uavhengig av hvilken pris som oppgis for den enkelte kundegruppe som veiledende,
har bankene uansett en lovpalagt plikt til & prise hvert 1an individuelt. Hvilken pris og betingelser
personkunden faktisk far pa boliglanet sitt, avhenger fgrst og fremst av gkonomi, alder, hvor
mye som lanes, og lanets stgrrelse i forhold til markedsverdien pa boligen som kjgpes.

Det er enkelt for kunden & sammenlikne bade veiledende og faktiske priser tilbudt av de ulike
aktgrene, enten ved bruk av sammenlikningstjenester som Finansportalen.no og bytt.no, eller
ved bruk av samtykkebasert lanesgknad. Samtykkebasert lanesgknad er en digital lgsning
som innebaerer at den potensielle kunden samtykker til at banken kan hente inn ngdvendige
opplysninger om inntekt, formue osv. direkte fra skattemyndighetene. P4 den méten kan
banken enklere vurdere den potensielle kundens lanesgknad og gi et tilbud basert pa de
innhentede opplysningene. Det er deretter opp til den potensielle kunden om den @nsker &
takke ja til dette tiloudet eller tilbudet fra en konkurrerende bank. Kunden vil ogsa kunne "spille"
de ulike bankene mot hverandre ved & bruke tilbud fra andre tilbydere til & forhandle seg frem
til bedre vilkar.

Bruk av samtykkebasert lanesgknad gjer det dermed enklere for kunden & sammenlikne
bankenes faktiske tilbudspriser, og ikke bare veiledende priser, samtidig som det legger til rette
for at kunden kan forhandle med banken ved & vise til mottatte tilbud fra konkurrerende banker.
Etterspgrrerne av boliglan har derfor gode muligheter for & gjare seg kjent med ulike aktarer i
markedet, og forhandle med ulike tiloydere basert pa dette.

(i) Forbrukslan/forbrukskreditt

Forbrukslan/forbrukskreditt er utlansprodukter hvor lantaker ikke trenger & stille med sikkerhet
i eiendeler for & kunne lane. Forbrukslan/forbrukskreditt er karakterisert av hagyere renter enn
boliglan som fglge av at kunden ikke ma stille sikkerhet og lanet derfor er forbundet med hayere
risiko for banken.

Ulike typer av forbrukslan/forbrukskreditt tilbys i dag av en rekke aktgrer, herunder bade de
tradisjonelle fullsortimentsbankene og aktgrer som har spesialisert seg innen denne typen
banktjeneste til personkunder.
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| likhet med boliglan og andre banktjenester som tilbys til personkunder, konkurrerer bankene
pa renter og betingelser. Den som gnsker a ta opp et forbrukslan kan enkelt sammenlikne
tilbydernes veiledende priser pa sammenlikningssider som Finansportalen.no eller Bytt.no. De
til enhver tid gjeldende veiledende prisene finnes ogsa enkelt tilgjengelig pa bankenes
hjemmesider. Hvilken pris banken faktisk kan tiloy den enkelte kunde, beror pa en individuell
vurdering av den som sgker om forbrukslan, hvor personlig gskonomi og betalingshistorikk er
faktorer av betydning. Bankene er lovpalagte & prise ogsa forbrukslan individuelt, og det foretas
en helhetsvurdering p& bakgrunn av opplysningene personkunden har oppgitt og
kredittopplysningene som er innhentet i sgknadsprosessen.

Handel i verdipapirfond

Et verdipapirfond ("fond") er en kollektiv investering der mange investorer gar sammen om &
plassere penger i verdipapirmarkedet. Hvert fond har en profesjonell forvalter som styrer
investeringene. For hvert fond etableres det et mandat og en risikoprofil.*

Det finnes tre hovedtyper verdipapirfond; aksjefond, rentefond og kombinasjonsfond. De ulike
type fondene har ulike egenskaper og bestar av ulike verdipapirer. Fondene er priset ulikt, og
har ulik forventet avkastning og risikoprofil. Aksjefond kjennetegnes ved at minst 80 prosent av
kapitalen er investert i aksjemarkedet. Aksjefondene deles gjerne inn i aktivt forvaltede fond og
indeksfond. Aktivt forvaltende fond er som regel dyrere enn indeksfond, siden en forvalter
velger hvilke aksjer kapitalen skal investeres i, mens indeksfond passivt falger en indeks. | et
rentefond er kapitalen plassert i rentebserende papirer, som sertifikater og obligasjoner.
Kombinasjonsfond er en kombinasjon av aksjefond og rentefond.

Verdikjeden bestar av fondsforvaltere, fondsdistributgrer og sluttkunder. Fondsforvalterne
produserer og utvikler fond, og forvalter kapitalen som kundene investerer. Fondsforvaltningen
kan veere aktiv eller passiv. De fleste fondsforvaltere produserer og forvalter fond for
institusjonelle kunder og bedrifter, samt for privatkunder.¢ Fondsforvaltning krever tillatelse fra
Finanstilsynet eller tilsvarende myndighet i annet E@S-land til & yte fondsforvaltningstjenester,
jf. verdipapirfondloven § 2-1 og § 3-3 samt aif-loven § 2-2 og § 8-2. Fondsforvaltningen utgjar
etter Melders oppfatning i samsvar med tidligere praksis et eget produktmarked, se punkt 5.3.

Fondsforvaltningsselskapene kan distribuere sine fond i egenregi, og/eller utkontraktere
distribusjonen til andre foretak, herunder fondsdistributgrer. Fondsdistribusjon tilbys av ulike
typer aktgrer, som banker/finanskonsern, frittstdende fondsforvaltere og handelsplattformer.
Distribusjon krever tillatelse fra Finanstilsynet eller tilsvarende myndighet i annet E&S-land til
& yte investeringstjenester.

Fondsdistributgrene distribuerer fondene til sluttkunder. Prisingen av fond har normalt foregatt
slik at forvalteren setter prisen sluttkunden betaler for fondet, og at distributgren mottar en
avtalt andel av prisen i sakalt returprovisjon. Innfaringen av MiFID Il-regelverket i 2018 har
strammet inn p& adgangen til bruk av returprovisjon, og flere aktarer har derfor gatt over til en
praksis hvor kunden betaler et arlig forvaltningshonorar til den som forvalter fondet. 1 tillegg
betaler kunden en plattformavgift direkte til distributar, og eventuelt en avgift for radgivning.

1 https://vff.no/fondshandboken/tema/hva-er-verdipapirfond

15 https://vff.no/fondshandboken/tema/hva-er-verdipapirfond, og Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken

avsnitt 47.

16 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 61-62
17 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 63-64.
18 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 66-73.
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Innen personmarkedet er sluttkunden typisk personer som gnsker plassert en
formuesbeholdning som sparing over kortere eller lengre tid. Dette kan skje gjennom
engangsbelgp eller faste spareavtaler. Innen sluttkundeleddet finner vi ogsd mer formuende
personer som gnsker & forvalte formuen i fond eller andre verdipapirer. Denne typen kunder
handteres ofte av bankenes private-banking avdelinger.*

Distribusjon av fond til personkunder skjer gjennom ulike spareordninger (som
aksjesparekonto (ASK), individuell pensjonssparing (IPS), investeringskonto og egen
pensjonskonto (EPK)), eller som "frie" fond som ikke har tilknytning til bestemte
spareordninger.

ASK er en sparekonto hvor kundene kan spare i aksjer og aksjefond uten at dette utlgser skatt
for gevinsten tas ut av kontoen.? Investeringskonto, fondskonto eller Unit Link betegner
spareordninger med et forsikringselement (som innebaerer at hele sparesaldoen pluss en
prosentandel av sparesaldoen utbetales ved dgd).?* IPS er en form for individuell, langsiktig
sparing som er knyttet opp mot en underliggende fondskonto og som tilbys bade med og uten
forsikringselement.2 | likhet med IPS har ogsa EPK pensjonssparing som formal.

Fondssparing gjennom “frie" fond som ikke har tilknytning til bestemte spareordninger,
betegnes ofte alminnelig handlekonto eller investorkonto. En slik konto er ikke knyttet opp mot
et forsikringselement eller en skattefavorisert ordning.?

Felles for spareordningene er altsa at kundenes oppsparte midler plasseres i fond. Ordningene
har imidlertid ulike egenskaper nar det gjelder tidshorisont for sparingen, om det er en
skatteordning knyttet til ordningen, og om ordningen inneholder et forsikringselement.

Det er fondsforvalterne som priser fondene som distribueres til sluttkundene. Fondene prises i
form av et forvaltningshonorar satt til en prosentandel av investert belap per ar. Deler av
forvaltningshonoraret gis til fondsdistributaren som kommisjon. Sterrelsen pa
forvaltningshonoraret avhenger pa sin side av aktivaklasse og hvor aktivt fondet forvaltes. |
tillegg vil enkelte fondsdistributarer belaste kunden en plattformsavgift som i realiteten bare er
en avgift som betales for a fa tilgang til de fondene som banken distribuerer.

Spareordningen ASK tilbys normalt gratis fra de fleste — om ikke alle — fondsdistributgrer,
inkludert Nordea. Selv om spareordningen i seg selv er gratis, knytter det seg en kostnad til
hvilke fond kunden velger & investere i under ordningen, jf. ovenfor. | tillegg tar mange aktarer
et gebyr for & flytte en ASK-konto til en konkurrent pa grunn av kostnadene som knytter seg til
a gjennomfare denne tjenesten. Dersom kunden ikke gnsker & betale et slikt "flyttegebyr", kan
kunden velge & realisere sine investeringer, ta skatten og flytte pengene, far det deretter
reinvesteres.

I motsetning til fondsforvaltningen er Melder av den oppfatning at fondsdistribusjon (handel i
verdipapirfond) i samsvar med Kommisjonens praksis inngar i det overordnede markedet for
banktjenester til personkunder. Heller ikke Konkurransetilsynets vedtak i DNB/Sbanken
stenger for en slik forstdelse da Konkurransetilsynet heller ikke valgte & konkludere pa
markedsavgrensningen.  Derimot  valgte  Konkurransetilsynet i den  konkrete

19 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 65.
20 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 51.
2 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 52.
22 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 54.
z Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 57.
2 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 49.
% Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 48-50.
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konkurranseanalysen & ta utgangspunkt i et nasjonalt marked for fondsdistribusjon for a
vurdere den konkrete foretakssammenslutningens virkning pa konkurransen. 2

Videre er det etter Melders syn ikke grunnlag for & avgrense egne produktmarkeder avhengig
av spareordning hverken fra et etterspgrsels- eller tilbudsperspektiv. Spareordningene som
tilbys i markedet for fondsdistribusjon har alle fondssparing som formal. Kundenes midler
investeres i de samme underliggende fondene, og det er kun "innpakningen" som varierer. Det
er videre relativt sma forskjeller mellom de ulike spareordningene, f.eks. et beskjedent
forsikringselement, eller mindre forskjeller knyttet til tidshorisont eller skattefavorisering. For
kunden som gnsker a spare i fond vil ordningene derfor vaere reelle alternativer til hverandre.

Videre tilbyr de fleste aktarer i markedet alle spareordningene, og sluttkunden kan fa
radgivning og informasjon om de ulike spareordningene hos den samme aktgren. Det kan ogsa
nevnes at det stadig utvikles nye sparealternativer som gir gkt konkurransepress pa
eksisterende spareordninger og som kundene enkelt kan velge a flytte til.

Private banking-tjenester er et kundekonsept og ikke et eget produktmarked

Innen markedet for banktjenester til personkunder finnes det ulike konsepter som er utviklet og
tilpasset spesifikke kundegruppers behov. Et eksempel pa et slikt skreddersydd kundekonsept
er private banking-tjenester. Som kunde i bankenes private banking-avdelinger har man tilgang
til alle produkter og tjenester som bankene normailt tilbyr, i tillegg til spesifikke private banking-
lgsninger. Tilbudet er rettet mot mer formuende personer, og inkluderer typisk personlig
radgivning og formuesforvaltning ved siden av alminnelige banktjenester. Dette er en
kundegruppe som normalt gnsker mer personlig oppfalging, har starre behov for en mer aktiv
investeringsradgivning- og forvaltning, og som derfor betjenes av seniorradgivere med
spesialisering innen investering og formuesforvaltning.

Det er bankene selv som definerer innhold og rammene for sitt Private Banking-program,
herunder hvilke tjenester som inngar og kravene til opptak. Kvalifikasjonskravene er normalt
knyttet til inntekt og/eller plasserbare midler. Det er et stort spenn mellom de ulike bankene
bade nar det gjelder innholdet i programmet og kvalifikasjonskravene. Det kan blant annet
vises til at Sparebanken 1 krever at kunden har MNOK 1 i plasserbar formue, mens Danske
Bank opererer med en grense p& MNOK 10 i plasserbar formue. Nordea opererer pa sin side
med en grense pa 6 MNOK i midler til investering, mens Norges sterste bank DNB benytter en
kombinert inntekts- og plasserbar formuesgrense pa hhv. MNOK 1 og MNOK 2.7

Felles for tilbyderne av private banking, er at investeringsradgivning utgjar kjerneproduktet.
Den enkelte tilbyder bygger deretter ut sitt totale tiloud rundt investeringsradgivningskonseptet,
med ulike produkter og tjenester for & tiltrekke seg potensielle private banking-kunder, som er
seerlig attraktive p& grunn av sin inntekt- og plasserbare formue. Dette kan f.eks. besta i a tilby
fordelaktige betingelser til private banking-kundene ved kjgp av andre banktjenester som
boliglan, betalingskort og forsikringsprodukter, samt andre tjenester som juridisk radgivning. |
tillegg har bankene typisk utviklet mer spissede markedsfgringstitak mot denne
kundegruppen. Eksempel pa slike markedsfgringstiltak er spissede nyhetsbrev eller
invitasjoner til seminar som kan vaere av interesse for kundegruppen. Bankene har ogsa ofte
samarbeidsavtaler med andre eksterne aktgrer, som gir de mulighet til & tiloy sine kunder
fordelaktige vilkar knyttet til tjienester som tilbys av den aktuelle aktaren. DNB gir eksempelvis
sine private banking-kunder rabattert pris p4 Premium-medlemskap hos SATS.% Slike

% Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 125 og 132.
27 Se https://www.dnb.no/kundeprogram/private-banking og https://www.nordea.no/private-banking/bli-kunde/

28 https://www.dnb.no/kundeprogram/fordeler/sats
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tilleggstilbud er likevel ikke unikt for private banking-programmer, da ogsa programmer rettet
mot andre kundegrupper ofte inkluderer tilleggstjenester tilpasset malgruppen.

Private banking-tienester har Kommisjonen i nyere praksis funnet 8 inngd i et overordnet
marked for banktjenester til personkunder, jf. ovenfor. For fullstendighetens skyld kan det
neves at Kommisjonen i eldre praksis har vurdert om det finnes grunnlag for & anse private
banking-tjenester som et separat produktmarked.? Det ble blant annet vist til at man som
private banking-kunde far mer personlig oppfalging av personell med szerskilt kompetanse
innen investeringsradgivning. Det ble videre fremhevet at de fleste banktjenester til
personkunder tilbys til en bred kundemasse, mens private banking-tjenester kun tilbys kunder
som mgter den respektive bankens krav til investerbar kapital. Den endelige konklusjonen ble
imidlertid holdt apen.

Etter Melders syn er det i samsvar med Kommisjonens nyere praksis ikke grunnlag for &
etablere private-banking tjienester som et eget produktmarked.® Private banking-tjenester ma
i stedet i likhet med gvrige banktjenester som tilbys til personkunder anses for a innga i et
overordnet marked for banktjenester til personkunder.

Det er i dag ikke grunnlag for & oppstille et slikt skille fra et etterspgrsels- og tiloudsperspektiv.
| likhet med gvrige banktjenester til personkunder, tilbys private banking-tjenester som del av
produkt- og tjenesteportefaljen til totalsortimentsbankene. | denne portefaljen er grunntilbudet
tii personkunder bestdende av kort-, konto-, radgivnings- og forvaltningstjenester i
utgangspunktet likt uavhengig av om kunden er "alminnelig" privatkunde eller private banking
kunde. Det kan vises til at begge kundegrupper vil betale en sakalt dagligbankavgift for det
samme grunntilbudet gjennom & veere kunde i den respektive banken.

Hovedforskjellen ligger i at bankene gjennom sine private banking-tilbud gir kundene noe bedre
betingelser, tettere oppfelging og utvidet investeringsrddgivning, samt mer aktiv
kapitalforvaltning. Som fglge av det utvidede tjenestetilbudet vil private-banking kundene
betale en ekstra avgift til banken for medlemskapet som fglge av de hgyere driftskostnadene
forbundet med de ekstra investerings- og forvaltningstjenestene som tilbys. Det at private-
banking i praksis bare er et utvidet servicetilbud som kunden betaler ekstra for medfarer ogsa
hegy grad av tilbudssubstitusjon slik at ogs& banker som i dag ikke tilbyr det raskt og enkelt vil
kunne utvikle sitt eksisterende tilbud til & inkludere private banking-tjenester. Et godt eksempel
pa dette er Sparebanken 1s satsning i Midt-Norge i nyere tid.

Det at private-banking tjenester ikke kan anses som et separat marked underbygges av at
bankene normalt vil tilby kunder som kvalifiserer til bankens private banking program bedre
betingelser, privat oppfalging og utvidet investerings- og forvaltningsradning uavhengig om de
er registrerte private banking kunder. Dette skyldes at de som falge av sin formue og
kredittverdighet vil veere attraktive kunder som bankene gnsker & beholde og tiltrekke seg. Det
kan ogsa nevnes at bankene ogsa vil ha en forpliktelse under det nye MIFID Il-direktivet til & gi
disse kundene tettere oppfalging gjennom de krav som oppstilles knyttet til forholdsmessighet
mellom oppfalging og starrelsen pa investeringene.

Bankenes private-banking program ma derfor i stedet anses som en mate & standardisere og
sette denne tettere oppfalgingen av de mest attraktive kundene i system gjennom a spisse og
bygge ut de samme tjenestene som tilbys til alle bankens kunder og "pakke dette" rundt
medlemstilbud fra samarbeidspartnere, tilgang til flyplass-lounger, invitasjon til seminarer med

2 Se sak COMP/M.4844 — FORTIS / ABN AMRO ASSETS avsnitt 36-41 og sak COMP/M.5726 Deutsche Bank AG/Sal.
Oppenheim jr & Cie. S.C.A.
30 Se f.eks. sak COMP/M.10668 PPF/MMB avsnitt 23 med videre henvisninger.
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faglig innhold, mv. i et forsgk & knytte eksisterende kunder fra denne seerlig attraktive
kundegruppen tettere til seg og tiltrekke seg nye.

Det at private-banking kundene ogsa normalt vil benytte seg av den samme bank for innkjgp
av andre dagligbanktjenester som boliglan, betalingstjenester, innskudds- og kontotjenester
0.1, underbygger at private-banking tjenester ma anses for & innga i et overordnet marked for
banktjenester til personkunder. Innen personkundemarkedet skreddersyr bankene som nevnt
ovenfor ulike kundekonsepter, slik at personkunden kan f& et totaltilbud som er tilpasset den
enkelte kundegruppes behov ut ifra f.eks. livssituasjon og gkonomi. Private banking-tjenester
er et godt eksempel pé et slikt skreddersydd kundekonsept, som er basert pa de produktene
og tjenestene som tilbys i personkundemarkedet.

Det at det er opp til bankene selv & definere kravene for opptak som private banking-kunde
gjer det dessuten kunstig & avgrense dette som et eget marked. Dette fordi det hvem som er
og kan veere private banking-kunde vil variere og varierer fra bank til bank. Det finnes ogsa en
rekke kunder som tilfredsstiller bankenes krav til a bli private banking-kunde, men som velger
a ikke benytte seg av dette f.eks. pga. at dagligbankavgiften er hgyere, jf. ovenfor. Det hele
kompliseres ytterligere av at kundene ogsa kan velge & bruke private banking-program fra ulike
banker samtidig for & diversifisere sine investeringer og "teste" andre banker.

Kollektive avtaler er en del av konkurransedynamikken pa det overordnede markedet for
banktjenester til personkunder

Innen markedet for banktjenester til personkunder konkurrerer bankene om kollektive avtaler.
Med dette menes at foreninger og organisasjoner fremforhandler avtaler med bankene péa
vegne av sine medlemmer, som gir medlemmene tilgang til gunstige vilkar og betingelser i den
banken som har avtalen. Det er vilkar og betingelser knyttet til boligldn som normalt er kjernen
og verdidriveren i de kollektive avtalene. Avtalene er imidlertid ikke begrenset til denne
tjenesten og kan ogsa inkludere fremforhandlede vilkar og betingelser for rente pa sparekonto,
fondsdistribusjon, pensjons- og forsikringsprodukter, og andre produkter eller tjenester.

Avtalen inngas mellom banken og foreningen. Medlemmene vil ikke veere part til eller bundet
av avtalen slik at foreningens medlemmer ikke automatisk vill bli kunde i den banken som har
avtalen. Etter at en avtale er ferdig fremforhandlet er det opp til medlemmet selv om han eller
hun gnsker & opprette et kundeforhold med de vilkar og betingelser som er fremforhandlet pa
vegne av medlemmene. Ettersom bankene er lovpalagte & prise hvert l&an individuelt, vil banken
uansett matte vurdere den enkelte kunde ut ifra gkonomi, risiko osv., far Ian innvilges. Dette
innebzerer at ulike forretningsmedlemmer ikke nadvendigvis far samme pris pa sine lan.

Banker som har denne typen avtaler opplyser normalt om dette p& sine hjemmesider, og
foreningene og organisasjonene opplyser normalt om avtalen til sine medlemmer via sine
hjemmesider, nyhetsbrev, medlemsblad e.l. Utover dette er det opp til den potensielle kunden
selv om han eller hun gnsker a henvende seg til banken som foreningen har avtale med. Det
ovenfornevnte innebaerer at banken som vinner den kollektive avtalen ikke vil "vinne"
foreningens medlemmer, men vil kun gis en mulighet til & markedsfgre seg mot en konkret
kundegruppe i ytterligere distribusjonskanal gjennom & vaere foreningens foretrukne
bankpartner. Medlemmene er potensielle kunder, men ikke reelle eller faktiske kunder far
medlemmet eventuelt velger & benytte seg av tilbudet. Kundens eventuelt eksisterende
bankforbindelse star videre fritt til a tilby tilsvarende betingelser dersom den anser kunden som
attraktiv.

Melder er ikke kjent med at hverken Konkurransetilsynet eller Kommisjonen har vurdert om
kollektive avtaler i det hele tatt kan anses som et eget marked. Etter Melders syn finnes det
heller ingen holdepunkter fra et etterspgrsels- og tilbudsperspektiv som tilsier at kollektive
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for bankkonsesjon, raskt og uten seerlige tilleggskostnader vil kunne utvide sitt tilbud til a
inkludere flere banktjenester enn de banktjenestene de i dag har rettet sitt fokus mot.

Dette finner ytterligere stgtte i digitaliseringen som har funnet sted ogsa pa& bankmarkedet som
har bidratt til gkt tilbudssubstitusjon mellom de ulike produktene og tjenestene som tilbys til
privatkundene ved at det har blitt mulig for bankene a tilby hele spekteret av banktjenester og
produkter uten a veere til stede pad kundens geografiske lokasjon. Det kan her vises til
fremveksten av heldigitale banker som Bulder Bank, Bank Norwegian og yA Resurs Bank,
samt at kunder ved & bruke sammenligningstjenester som Bytt.no vil kunne innhente tilbud
ogsa fra lokale og regionale banker som er fysisk lokalisert andre steder i Norge enn kunden.
Personkunder kan derfor fa et totalt tilbud av banktjenester fra en rekke aktarer.

Videre vil det veere en tett sammenheng mellom produktene og tjenestene fra et
etterspgrselsperspektiv Dersom en kunde velger a sette opp en konto i en bank vil det f.eks.
ogsa normalt utstedes en debet og/eller kredittkort, samt kjgpes en betalingstjeneste som
binder det hele sammen. Hvorvidt personkunden gnsker & kjgpe alle banktjenester fra én eller
flere banker, vil derfor normalt avhenge av kundens egne preferanser eller om banken
eksempelvis stiller krav om at kunden mé kjgpe dagligbanktjenester for & fa boliglan.* Det er i
dag ikke uvanlig at en kunde har flere bankforbindelser ved at den setter de ulike bankene opp
mot hverandre for & f& best mulig betingelser for det konkrete produktet eller tjenesten eller
ved at kunden har konto og/eller kort i flere banker samtidig. Dette viser at det ogsa er hgy
grad av etterspgrselssubstitusjon mellom de ulike bankproduktene og tjenestene.

Prisingen av de ulike produktene og tjenestene underbygger eksistensen av et samlet
marked for banktjenester til personkunder

Det at de ulike produktene og tienestene inngar i et samlet marked for banktjenester til
privatkunder finner ogsa stette i bankenes prising av produktene og tjenestene. Selv om
bankenes prissetting vil variere fra bank til bank og fra produkt til produkt vil det veere bankenes
fundingkostnader som er hovedgrunnlaget prisingen uavhengig av produkt eller tjeneste.
Fundingkostnaden inkluderer blant annet styringsrenten fastsatt av Norges Bank, som er
renten banker far p& innskudd i Norges Bank. Styringsrenten pavirker rentenivaet bankene
tilbyr hverandre og andre kunder, slik som rentene pa boligldn og sparekonto.® For en
neermere beskrivelse av prisfastsettelsen av boliglan og fondsprodukter, se hhv. punkt 6.2.2
0g 5.2.1.6 i meldingen.

Etter at bankene har fastsatt prisene for sine produkter og tjenester, publiseres det lister over
samtlige produkter/tienester som er beskrevet over pa bankenes hjemmesider. Dette er
veiledende priser som bankene rapporterer til Finansportalen.no, slik at forbrukerne kan
sammenlikne bankenes veiledende priser. Informasjon om denne sammenlikningsmuligheten
fremgar av bankenes nettsider der ogsa gjeldende listepriser vises.

De veiledende prisene varierer naturlig nok ut ifra type produkt, men ogsa ut ifra hvilke
kundegrupper produktene retter seg mot. Eksempelvis vil veiledende priser pa boligldn kunne
variere ut ifra hvilken kundegruppe prisen skal markedsfgres overfor. Dette har sammenheng
med at bankene innen personkundemarkedet ofte skreddersyr kundekonsepter slik at ulike
kundegrupper kan fa et totaltilbud av tjenester tilpasset dem. De veiledende prisene som
publiseres har derfor ogsa en side mot hvilke kundegrupper bankene gnsker & markedsfere
seg overfor og tiltrekke seg inn i sin portefglje.

31 Se f.eks. https://www.dnb.no/lan/priser hvor det fremgar at de veiledende prisene pa boliglan forutsetter at kunden har
lgnnsinngang og bruker banken i det daglige.
32 https://www.norges-bank.no/kort-forklart/styringsrenten/
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Bankenes listepriser har til formal & gi forbruker informasjon om et ca. prisniva for et produkt,
men gir ikke uttrykk for hvilken faktisk pris den enkelte kunde far for det aktuelle produktet. Den
faktiske prisen avtales i fortrolighet mellom banken og kunden med grunnlag i konkrete
forhandlinger. | avtaleforhandlingene vil en rekke faktorer spille inn inkl. kundens kapital og
kredittverdighet, samt andre faktorer som spiller inn pa kundens attraktivitet for banken slik at
den veiledende prisen kun vil danne utgangspunkt for forhandlingene med kunden om faktisk
pris og eventuelle andre betingelser for kjgp av den aktuelle tjenesten. Som det vil redegjgres
neermere for under pkt. 6.2.2 er det kun i begrensede tilfeller at banken faktisk avtaler vilkar
med enkeltkunden som samsvarer med den offentlige listeprisen.

Det at produktene og tjenestene prises med grunnlag i samme kostnadsbase og presenteres
samlet pa listene som brukes i markedsferingen ut mot personkundene underbygger
forstdelsen om at de ogsd ma anses a innga i et samlet marked.

Konklusjon

Som gjennomgangen har vist foregar konkurransen om personkundene i et overordnet marked
for banktjenester til personkunder, og Melder er derfor av den oppfatning at det blir kunstig a
avgrense separate markeder basert pa hvilken type banktjeneste som tilbys.

For det farste tilbyr samtlige totalsortimentsbanker i dag alle banktjenester til personkunder,
slik at personkunden far et totalt banktilbud hos én og samme bank. Videre tilbyr de
spesialiserte bankene ogsa allerede de fleste banktjenester, og kan uansett enkelt utvide sitt
tilbud til & omfatte hele tjenestetilbudet ettersom de allerede har bankkonsesjon, jf. ovenfor.

For det andre glir aktgrenes finansieringskostnader knyttet til & kunne tilby tjenestene i
personkundemarkedet over i hverandre, og bankene benytter de samme leveranderene for &
kunne tilby alle tienestene. Se eksempelvis kapittel 8 i denne meldingen, hvor bankene oppgir
sine stagrste leverandgrer. Dette taler for at det er neer sammenheng mellom produktene og
tjenestene som inngar i grunntiloudet som tilbys personkundene.

For det tredje er flere av tjenestene gjensidig avhengige av hverandre, og personkunden vil
som regel etterspgrre flere tjenester samtidig. Utstedelse av betalingskort vil eksempelvis vaere
avhengig av at personen ogsa oppretter en tilharende bankkonto, jf. ovenfor. Bade kort og
konto vil deretter knyttes opp til én eller flere betalingstjenester. | tillegg har ogsa valg av
langiver stor betydning for hvor kundene etterspgr andre finansielle tienester. Som papekt av
Konkurransetilsynet i en tidligere sak, stiller bankene ofte som betingelse for a gi lan at lantaker
har lgnnskonto i banken, og dermed etterspgrres ogsa spareprodukter, betalingskort og
betalingsformidling av den samme finansinstitusjonen.

Utover disse forholdene er det opp til personkundens egne preferanser hvorvidt den gnsker &
kjgpe banktjenester fra én eller flere banker. Selv om en personkunde kan kjgpe tjenester fra
flere banker, er det fremdeles sa neaer sammenheng mellom det som tilbys at konkurransen
mellom bankene uansett foregar i et overordnet marked for banktjenester til personkunder.

Med grunnlag i ovennevnte er Melder av den oppfatning at det relevante produktmarked bestar
av et samlet marked for banktjenester til personkunder.

33 Konkurransetilsynets vedtak i V2003-61 DNB/Gjensidige s. 38-39.
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Geografisk marked

Kommisjonen har i nyere praksis vurdert markedet for banktjenester til personkunder som
nasjonalt i utstrekning.** Melder er ikke kjent med at Konkurransetilsynet har vurdert den
geografiske utstrekningen av markedet for banktjenester til personkunder.

| DNB/Sbanken la Konkurransetilsynet til grunn at markedet for fondsdistribusjon var nasjonalt
i utstrekning. Begrunnelsen for den geografiske markedsavgrensningen var at
spareproduktene til dels er et resultat av saernorske skatteordninger, slik at utenlandske
tilbydere ikke ngdvendigvis kan tilby sine spareprodukter i Norge. Kundens behov for
kiennskap og tillit til aktgrene, ble ogsa ansett som et element som begrenser sluttkundens
etterspgrsel etter sparing gjennom utenlandske tilbydere.®

Nar det gjelder utlan, har Kommisjonen i nyere praksis konkludert med at markedet er nasjonalt
i utstrekning.® | den forbindelse kan det nevnes at alle aktgrene som besvarte Kommisjonens
markedsundersgkelser ogsa ansa utldnsmarkedet som nasjonalt i utstrekning. ¥

Konkurransetilsynet har i et eldre vedtak fra 2003 vurdert markedet for utlan til personkunder
som lokalt eller regionalt i utstrekning.®® Bakgrunnen for konklusjonen i det 20 ar gamle
vedtaket var blant annet at det kunne pavises dels betydelige prisforskjeller mellom de ulike
fylkene og regionene pa utldn formidlet gjennom filial, og at 80 til 85 prosent av alle boliglan
ble formidlet gjennom filialene.

Etter Melders syn ma et eventuelt marked for utldn til personkunder anses som nasjonalt i
utstrekning. Dette er i samsvar med Kommisjonens nyere praksis knyttet til utlinsmarkedet, og
harmonerer videre med Kommisjonen og Konkurransetilsynets nyere praksis hvor bade et
overordnet marked for banktjenester til personkunder, samt et eventuelt marked for
fondsdistribusjon anses som nasjonalt i utstrekning.

| dag betjenes utlanskunder bade fysisk og digitalt. Bankens fysiske tilstedevaerelse og
lokasjon er imidlertid ikke nadvendig for & kunne tilby utldn, og kundene etterspgr gjerne
digitale behandlingsprosesser fremfor fysiske. Dette har sammenheng med at fleste markeder
i dag preges av kunder som etterspgr effektive og digitale lgsninger som er tids- og
ressursbesparende. Et eksempel pa en slik lgsning i markedet for banktjenester til
personkunder er innfaringen av samtykkebasert lanesgknad, som har gjort det enklere og mer
effektivt for bade banken og kunden & gjennomfere laneprosessen digitalt. Som fglge av den
digitale utviklingen er bankene derfor mer avhengige av a kunne tilby digital enn fysisk
kundebehandling.

Dette underbygges av at antall filialer reduseres, mens antall filiallase banker (eksempelvis BN
Bank) gker. Allerede i 2016 viste en undersgkelse foretatt av Finans Norge at antall filialer til
banker i Norge var halvert pa de siste 27 arene.* | samme undersgkelse ble det ogs3 vist til at
lan ikke var en av hovedarsakene til at personkundene oppsgkte bankens fysiske lokasjon.
Ettersom dette allerede er 7 ar siden, er antallet filialer i dag antakeligvis ytterligere redusert.

| tillegg viser en undersgkelse foretatt av Huseierne i 2020 at en rekke banker som i
utgangspunktet har lokal eller regional tilstedeveerelse dersom det ses hen til fysisk lokasjon,

34 Se f.eks. sak COMP/M.8414 — DNB/Nordea/Luminor Group avsnitt 21 med videre henvisninger.
35 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 127-130.

36 Se f.eks. sak COMP/M.8414 — DNB/Nordea/Luminor Group avsnitt 24 med videre henvisninger.
37 Se f.eks. sak COMP/M.8414 — DNB/Nordea/Luminor Group avsnitt 24 med videre henvisninger.
38 Konkurransetilsynets vedtak i V2003-61 DNB/Gjensidige s. 40 flg..

39 hitps://www.aftenposten.no/okonomi/i/abPA/disse-grafene-forteller-deg-hvorfor-filialer-legges-ned
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likevel er landsdekkende.“ Det fremgar blant annet at 23 lokale og mindre regionale banker er
oppfart som landsdekkende i Finansportalen, og at 12 lokale banker utover dette sier de er
landsdekkende. | tillegg fremgar det at 52 lokale og regionale banker har utvalgte kommuner
som primaert markedsomrade. Primzert markedsomrade betyr imidlertid ikke at de ikke ogsa
tilbyr tjenestene til personkunder i andre kommuner enn de som det primaert satses pa.

Det at personkundemarkedet generelt og boliglansmarkedet spesielt m& anses som nasjonalt
i utstrekning underbygges av at kundene gjennom sammenlikningstjenester som
Forbrukerradets boliglansportal vil kunne velge mellom et stort antall aktarer som har en fysisk
tilstedeveerelse i andre regioner og kommuner enn hvor kunden selv er lokalisert. Et kjapt sgk
pa finansportalen.no viste at det i dag er over 110 ulike tilbydere av boliglan pa nasjonal basis.“

Selv om Konkurransetilsynet i 2003 viste til at det var prisforskjeller mellom fylkene pa utlan
formidlet gjennom filial, er det i dag ikke lokasjon som er avgjgrende for prisen som gis for lan.
Bankene har en lovpalagt plikt til & prise ethvert 1&n individuelt, hvor faktorer som alder,
gkonomi osv., er avgjgrende. | tillegg vil medlemskap i en kollektiv avtale kunne veere av
betydning.

Nar det gjelder private banking-tjenester, kan det bemerkes at dette har en internasjonal
dimensjon. Som nevnt ovenfor er det typisk investeringsradgivning og formuesforvaltning som
utgjer kjernen av det som tilbys og etterspgrres. Dette dpner opp for konkurranse ogsa fra
utenlandske tilbydere som f.eks. UBS. Dersom et eventuelt marked for private banking-
tjenester avgrenses globalt, vil Partenes markedsandeler veere ubetydelige. For formalet med
denne meldingen vil det derfor oppgis markedsandeler pa det norske markedet, som er
snhevrest mulig marked for denne tjenesten.

Etter Melders syn vil bade et overordnet marked for banktjenester til personkunder, samt
snevrere produktmarkeder basert p& type tieneste vaere nasjonale i utstrekning. Nar det gjelder
private banking-tjenester har dette i tillegg en internasjonal dimensjon, jf. ovenfor.

Melder vil likevel for formalet med denne meldingen oppgi sine markedsandeler pa nasjonalt
niva, som er snevrest mulig geografisk marked.

Fondsforvaltning

Beskrivelse av markedet

Som nevnt under punkt 5.2.1.6, driver de fleste fondsforvaltere med bade produksjon og
forvaltning av fond for institusjonelle kunder og bedrifter, samt for privatkunder.®> Nordea
Funds, DIAM og DIMA produserer og forvalter fond for begge kundegrupper.

Det relevante produktmarked

Melder er ikke kjent med at Konkurransetilsynet har tatt stilling til avgrensningen av markedet
for kapitalforvaltning. Kommisjonen har tidligere beskrevet kapitalforvaltning som
investeringsradgivning og ofte ogsd implementering av investeringsradene. Ifglge
Kommisjonen inkluderer kapitalforvaltning fondsproduksjon og fondsforvaltning for bedrifter og
privatpersoner, samt portefgljeforvaltning for institusjonelle investorer.*

4 Huseiernes bankundersgkelse 2020 — hvordan er konkurransebildet i det norske bankmarkedet, og hvem kan f& I&n

hvor?

4 https://www.finansportalen.no/bank/boliglan/

42 Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken avsnitt 61-62.
4 COMP/M.10499 State Street/BBH avsnitt 45 med videre henvisninger.
4 COMP/M.10499 State Street/BBH avsnitt 45 med videre henvisninger.
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| tidligere saker har Kommisjonen bade vurdert et overordnet marked for kapitalforvaltning, og
at kapitalforvaltning for henholdsvis private og institusjonelle kunder utgjgr separate
produktmarkeder. Innen kapitalforvaltning for institusjonelle kunder, har Kommisjonen vurdert
et skille mellom aktiv (dvs. at fondsforvalteren sikter pa a sla referanseindeksen over tid) og
passiv (dvs. at fondsforvalteren bygger fondet basert pa indeksens innhold) kapitalforvaltning.
Tilsvarende har Kommisjonen innen kapitalforvaltning for privatkunder vurdert et skille mellom
hhv. &pne og lukkede fond, dvs. mellom fond som ikke har begrensninger pa antall investorer
og fond som begrenser antall investorer til en mindre gruppe. Kommisjonen har holdt den
endelige avgrensningen av markedet for kapitalforvaltning, herunder om det skal anses som
et overordnet marked eller segmenteres i trad med det ovenfornevnte, &pen.*

Selv om et snevrere marked skulle legges til grunn. vil Foretakssammenslutningen uansett ikke
i betydelig grad vil hindre effektiv konkurranse, jf. krrl. 8 16. For fullstendighetens skyld vil
Partene oppgi markedsandeler bade i et overordnet marked for kapitalforvaltning, samt i
potensielle snevrere produktmarkeder for kapitalforvaltning for hhv. privatkunder og
institusjonelle kunder.

Det relevante geografiske marked

| tidligere saker har Kommisjonen vurdert at markedet for kapitalforvaltning bade kan veere
globalt, ES-vidt og nasjonalt i utstrekning. Kommisjonen har holdt den endelige konklusjonen
apen.“

Som argument for en vid markedsavgrensning kan det vises til at fondsdistributgrer i Norge
distribuerer fond forvaltet av bade nasjonale og internasjonale aktgrer.*” Dersom markedet for
fondsforvaltning avgrenses globalt eller til EZS, vil Partenes markedsandeler veere
ubetydelige. For formalet med denne meldingen vil det derfor oppgis markedsandeler pa det
norske markedet, som er snevrest mulig marked.

Kjgp og salg av aksjer
Beskrivelse av markedet

Utover det ovenfornevnte tilbyr Partene kjgp og salg av aksjer notert pa Oslo Bgrs og andre
plattformer. Kjgp og salg av aksjer en form for handel med finansielle instrumenter, som
omfatter aksjer, tegningsretter, egenkapitalbevis og utvalgte ETF-er (Exchange Traded Fund)
og ETNer (Exchange Traded Note).

Til forskjell fra fondsdistribusjon hvor personkunden kjgper en andel i fond, sa vil kunden ved
handel i aksjer selv kunne velge enkeltaksjer han eller hun vil kjigpe og selge. Med andre ord
forvaltes midlene selv, istedenfor av en fondsforvalter. Kjgp og salg av enkeltaksjer skjer
elektronisk via tilbydernes nettsider. Nordea har eksempelvis en plattform kalt Nordea Investor,
mens PC Norway tilbyr handel gjennom mobil- og nettbank. Aksjene som handles plasseres
enten p& en alminnelig handlekonto eller aksjesparekonto, jf. punkt 5.2.1.6 ovenfor. For kjap
og mottak av norskregistrerte noterte verdipapirer, ma kunden i tillegg ha en VPS-konto som
vil veere direkte knyttet opp mot kontoene satt opp av banken.

4 COMP/M.10499 State Street/BBH avsnitt 45 med videre henvisninger.

46 COMP/M.10499 State Street/BBH avsnitt 48 med videre henvisninger.

47 Se f.eks. fondslisten til Danske Bank som viser fond fra b&de norske og utenlandske produsenter:
https://danskebank.no/privat/sparing-og-investering/sparing-i-fond/fondsliste
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ma anses som en del av personkundemarkedet og ikke utgjer egne markeder, jf. ovenfor under
kapittel 5.

Markedet for boliglan

Markedsstruktur — beskrivelse av markedet

Boliglan anses normalt som et av de aller viktigste produktene i personkundemarkedet. For
kunden utgjar boliglan en av de stegrste gkonomiske transaksjonene som gjennomfgres i lgpet
av et liv. Boliglanskunder vil typisk velge den banken de har boligldn i som dagligbank, samt
for sparing og innkjgp av andre banktjenester. Dette ogsa som et resultat av at bankene ofte
stiller som betingelse for & gi 1an at lantaker har lgnnskonto i banken. En naturlig konsekvens
av dette er at ogsa andre banktjenester ettersparres.

Det ovenfornevnte medfarer at boliglan er et sentralt produkt i konkurransen mellom banker.
Samtidig er boliglan et homogent produkt, der aktgrene i hovedsak konkurrerer pa
prisbetingelser.

Melder oppfatter kundene som prisbevisste, noe som illustreres av PC Norway sin vekst som
falge av seerlig gunstige rentebetingelser for visse grupper av kunder. Prisbevisste kunder er
ogsa naturlig ettersom renter og avdrag pa boliglan normalt vil legge beslag pa en betydelig
del av budsjettet til personkunden og eventuell tilhgrende husholdning.

Som for en rekke andre tjenester innen bank og finans, har digitalisering bidratt til & redusere
sgke- og byttekostnader knyttet til boliglan. Det eksisterer flere portaler som kan brukes til a
identifisere aktgrer og deres veiledende betingelser, som Finansportalen.no, Bytt.no og
Renteradar.no. Dette gjer det enkelt for kundene & sammenlikne konkurrerende aktarer og
velge banken med best betingelser. Gjennomsiktigheten bidrar til gkt konkurranse mellom
bankene om & tilby best mulig betingelser til sine kunder og kundene kan ogsa bruke dette til
a sette alternativer opp mot hverandre i forhandlinger. | tillegg finnes Igsninger som
samtykkebasert lanesgknad, som gjgr at kunden ogsa kan sammenlikne faktiske priser. Selv
om sistnevnte ikke er en apen sammenlikningstjeneste, kan ogsa denne benyttes til & fa innsikt
i tilbudene som finnes i markedet, samt til & forhandle med én eller flere banker.

Det finnes videre en rekke boliglanstilbydere i det norske markedet for banktjenester til
personkunder. Dette inkluderer for det farste tradisjonelle fullsortimentsbanker, eksempelvis
DNB, Nordea, Sparebank 1l-bankene, Handelsbanken, Eika Gruppen, Storebrand og KLP
Banken. For det andre finnes det en rekke regionale og lokale banker som er landsdekkende
boliglanstilbydere. Som noen f& av mange eksempler kan nevnes Birkenes sparebank,
Helgeland Sparebank, Oppdalsbanken, Romsdal Sparebank, Soknedal Sparebank og
Vekselbanken. Flere av bankene med lokal eller regional forankring har ogsa lansert egne
konsepter med nasjonalt nedslagsfelt som saerlig satser p& gunstige betingelser, inkludert pa
boliglan — f.eks. Bulder Bank (Sparebanken Vest), Himla (Sparebanken Fana), Nybygger.no
(Sparebanken @st) og NorDirekte (Skagerrak Sparebank). For det tredje finnes det aktarer
som markedsfarer seg mot spesifikke kundegrupper, eksempelvis Nordnet Bank som tilbyr
boliglan som del av sitt private banking-tilbud rettet mot bemidlede personer. For det fierde
finnes statlige laneordninger som tiloyr 1an med pant i bolig, eksempelvis Statens
pensjonskasse og Husbanken. Dette innebeerer at i tillegg til at totalsortimentsbankene utgver
konkurransepress overfor hverandre, sd bidrar ogsa de to sistnevnte typer aktgrene til gkt
konkurransepress pa de tradisjonelle bankene.

Fremveksten av nye digitale konsepter med annerledes forretningsmodeller som gjar det mulig
ogsa for lokale banker & konkurrere nasjonalt vil sammen det store antallet aktgrer pa markedet
bidra til en markedsstruktur som effektivt motvirker potensialet for koordinerte virkninger i
markedet.

11927444.1 Side 31 av 84






Schjedt

(182)

(183)

(184)

(185)

belaningsgrad og nedbetalingsplan tilpasses den enkelte lantakers behov og situasjon
hensyntatt gjeldende reguleringer og bankens kredittpolicy. Selve prisfastsettelsen skjer pa det
tidspunktet kunden henvender seg til banken og gnsker lan til en gitt eiendom. Ethvert boliglan
er individuelt priset, hvor banken tar en rekke faktorer i betraktning. | det fglgende beskrives
prisfastsettelsen neermere.

Viktige komponenter i prisfastsettelsen er kundens betjeningsevne, belaningsgrad,
sikkerhet(ene) for lanet, lanets starrelse, kundesegment og konkurransesituasjon. | tillegg
pavirkes det generelle nivaet pa boliglansrenten av bankens "fundingkostnader”, dvs.
kostnadene som banken har for & l&ne inn penger for & tilby lan.

Kostnadene ved a tilby 1an avhenger av en rekke forhold. Den viktigste variable kostnaden ved
l&n er bankenes kostnad ved & tilby kapitalen. Kapitalkostnaden avhenger i stor grad av
pengemarkedsrentene — NIBOR — som i sin tur avhenger av styringsrenten, se punkt 7.2 for
mer detaljer om bankenes fundingkostnader. Pengemarkedsrentene fluktuerer gjerne rundt et
nivd definert av styringsrenten. Ved endringer i styringsrenten endres derfor nivd pa
pengemarkedsrentene. Dette innebaerer ogsa at bankene normalt av kostnadshensyn vil foreta
en reprising og endre rentebetingelser pd nye og eksisterende lan, ved endringer i
styringsrenten. Pengemarkedsrenten kan ogsé endres i forkant av endringer i styringsrenten,
basert pa markedets forventninger.

Bankene har tre hovedkilder til kapital som benyttes for & finansiere et boliglan; innskudd fra
kunder, lan i kapitalmarkedet/markedsfinansiering og egenkapital. Det er innskudd og |an som
er de viktigste kildene til bankenes utlan. Bak hvert lan fastsetter kapitaldekningsregelverket at
det skal std en lovbestemt egenkapital. Denne egenkapitalen er den dyreste delen av
bankenes fundingkostnader. Kravet til bankens egenkapital styres av en risikovekt som males
ut ifra egenskapene til det Ianet som skal gis. Risikovekten fastsettes etter to metoder avhengig
av hvilket regelverk banken hgrer inn under: standardmetoden eller interne malemetoder.
Standardmetoden gjelder for standardbanker og innebeerer at risikovekten som styrer bankens
krav til egenkapital reguleres avhengig av hvilken kategori motparten (lantaker) tilharer. For
banker som benytter standardmetoden vil risikovekten dermed bli lik. Interne malemetoder
gjelder for IRB-banker, og innebzerer at bankene har tillatelse fra Finanstilsynet til & beregne
egne risikovekter pa enkeltkundeniva (hvor den reelle risikoen i laneengasjementet kan tas i
betraktning). Partene er IRB-banker og har derfor anledning til & beregne risikovekter etter
denne metoden.

Desto hgyere risiko som knytter seg til et laneengasjement som skal gis, desto hgyere paslag
for risiko (over sikker avkastning) vil en rasjonell investor kreve for & yte kreditt. Nar betingelser
for individuelle boliglan skal fastsettes, vil derfor forhold som risikoen for mislighold og
konsekvensene av mislighold vektlegges av banken. Her spiller faktorer som lantakers inntekt,
lgpende forpliktelser og betalingshistorikk inn. Et annet forhold som kan veere av betydning i
visse tilfeller er hvorvidt banken har kjennskap til kunden fra far. Ved prisingen av et lan, vil
disse individuelle faktorene dermed veere sentrale. Nar det gjelder konsekvenser ved
mislighold, vil bankene ogsa se hen til mer objektive faktorer som omradet boligen ligger i og
boligens egenskaper. Dersom boligen ligger i et omrade med hgy boligettersparsel, vil det
veere enklere for banken & selge boligen ved mislighold enn dersom omradet er preget av lav
etterspgrsel. Tilsvarende vil visse boligobjekter kunne veere betydelig vanskeligere & selge enn
andre. Risikopaslaget en bank krever knyttet til et gitt utlan avhenger dermed ogsé av hvor
boligen er lokalisert og egenskapene ved den aktuelle boligen. | sistnevnte tilfelle vil kiennskap
til kunden og lokalomréade spille inn, noe som bidrar til at lokale og regionale banker har en
konkurransefordel overfor de nasjonale bankene i enkelte omrader.
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nasjonal basis.” Boliglansmarkedet vil derfor veere ogsa etter Foretakssammenslutningen
veere fragmentert.

Det er dermed klart at selv om Foretakssammenslutningen er mellom to av landets stgrste
aktgrer malt i utlant kapital, vil den ikke medfare at Partene far en markedsandel eller bidra til
etableringen av en markedsstruktur som gir Partene mulighet for & kunne uteve markedsmakt.

Partene vil mgte sterk konkurranse fra bade nasjonale og lokale aktgrer

Partene vil ogsa etter Foretakssammenslutningen mgte sterk konkurranse fra andre nasjonale
fullsortimentsbanker som DNB, Handelsbanken, Sparebanken 1 SR-Bank, og Sparebanken
Vest. DNB vil fortsatt vaere den klare markedslederen med en markedsandel pa ca. 26 %™, i
tillegg vil ogsd Sparebanken 1 SR-Bank ha en jevnbyrdig markedsandel med Partene etter
Foretakssammenslutningen. Det kan ogsa vises til at Handelsbanken gjennom & ha vunnet
avtalene med Akademikerne og Tekna fra PC Norway forventes a styrke sin markedsposisjon
og utave forsterket konkurransepress pa Partene fremover.

Videre forventes det ogsa at lokale aktarer vil utgve forsterket konkurransepress pa Partene
fremover. Digitaliseringen av bankmarkedet har bidratt til & redusere viktigheten av lokal
tilstedeveerelse. Kundene vil like enkelt kunne velge en lokal sparebank et annet sted i landet
som "sin" lokale sparebank eller en av de nasjonale fullsortimentsbankene dersom farstnevnte
tilbyr mer gunstige betingelser. Fraveaeret av geografiske barrierer har gitt utslag i at stadig flere
lokale banker har nasjonale tilbud som bidrar til & gke konkurransen i markedet. Aktgrer som
Bulder (Sparebanken Vest), Himla (Sparebanken Fana), Nybygger.no (Sparebanken @st) og
NorDirekte (Skagerrak Sparebank) vil utgjare fullgode tilbud for kundene og vil bidra til &
disiplinere Partene ogsa etter Foretakssammenslutningen.

Samtidig vil Partene mgte konkurranse fra andre alternativer for boliglan som bidrar til gkt
konkurransepress pa de tradisjonelle bankene. Dette inkluderer blant annet Statens
Pensjonskasse som tilbyr gunstige lan til de nesten 178 000 ansatte i staten, KLP Bank som
tilbyr gunstige 1an til alle ansatte i kommuner med pensjonsordning hos KLP, eller OBOS som
har etablert en bank som tilbyr boliglan og andre tienester innen daglighank til sine over 500
000 medlemmer.

Partene vil fglgelig ogsa etter Foretakssammenslutningen mate sterk konkurranse fra et vidt
spekter av sterke konkurrenter som effektivt vil gjgre enhver prisgkning fra Partene ulgnnsom.

Partene er ikke naermere konkurrenter med hverandre enn gvrige konkurrenter

Boliglan er et homogent produkt, der kundene i stor grad velger bank basert pa betingelser, og
seerlig hvilken rente de tilbys. Partene kan ikke anses som naerere konkurrenter til hverandre
enn til andre fullsortimentsbanker med en bred profil som tilbyr boligl&n. Dette inkluderer
nasjonale banker, sa vel som starre regionale banker — herunder seerlig Sparebankl1-bankene
som ofte er markedsledere i de geografiske omrddene de har sitt utspring fra. Dette
underbygges av churn data. Tabellen under viser andeler av overfart boliglan fra Nordea til
ulike banker i perioden 2020-2022:

Tabell 4: Oversikt over churn for boliglan, Nordea — kunder og volum

Kundechurn Volumchurn

8 https://www.finansportalen.no/bank/boliglan/

7 DNBs arsrapport fra 2022 s. 17. Tilgjengelig fra:
https://www.ir.dnb.no/sites/default/files/results/DNB _Arsrapport 2022.pdf
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Partene vil ogsd mgte sterk konkurranse fra andre nasjonale fullsortimentsbanker som
Sparebanken 1 SR- Bank og Sparebanken Vest sammen med lokale aktgrer med nasjonale
tilbud som Sparebanken Fana (Himla), Sparebanken @st (Nybygger.no) and Skagerrak
Sparebank (Nor Direkte).

Videre har den gkende digitaliseringen av bankmarkedet og fremveksten av digitale
sammenlikningstjenestene bidratt til lave sgke- og byttekostnader som gjgr det enkelt for
kundene & bytte bank. Det at kundene bruker slike tjenester aktivt til & forhandle med bankene
vil sammen med at store organisasjoner benytter sin kjgpermakt til & fremforhandle gunstige

avtaler for sine medlemmer vil bidra til & disiplinere Partene ogsa etter
Foretakssammenslutningen.

Med grunnlag i det ovenfornevnte er det klart at Foretakssammenslutningen ikke i betydelig
grad vil hindre effektiv konkurranse i det norske boliglansmarkedet, jf. krrl. § 16.

Markedet for fondsdistribusjon

Markedsstruktur

Det finnes i dag en rekke aktgrer med aktivitet i markedet for distribusjon av fond. Dette
inkluderer bade nisjeaktarer som utelukkende er distributarer av fond som f.eks. Nordnet og
aktgrer som er vertikalt integrert med bade distribusjon og forvaltning av fond. Sistnevnte
gruppe omfatter frittstiende aktgrer som utlukkende forvalter og selger fond, som f.eks.
Holberg, samt banker som har fondsforvaltning og -distribusjon som en del sin bredere
produktportefglje.

Det finnes ogsa enkelte banker som eier forvaltningsvirksomhet i felleskap. Eksempelvis eier
14 selvstendige sparebanker Norne Securities™ og Sparebak1- alliansen eier Odin Forvaltning.
Storebrand eier pa sin side Skagenfondene. Forvalterne selger normalt sine fond selv, i tillegg
til at fondene distribueres av eierbankene — og eventuelt andre distributgrer.

Med unntak av de rene forvaltningshusene — som ogsa distribuerer fond — distribuerer normalt
banker fond fra en rekke ulike forvaltere, bade norske og internasjonale. Etter det Melder
kienner til, star ofte integrerte fond for en stor andel av volumet for tilbydere med egen
forvaltning.

| Konkurranseklagenemdas vedtak i DNB/Sbanken listes det opp 33 ulike aktgrer med aktivitet
i markedet for distribusjon av fond, i tillegg til «andre» med en estimert markedsandel p& 3,1
prosent.® Dette illustrer at det totalt sett er et stort antall aktgrer som er aktive i markedet.

| vedtaket estimerte Konkurransetilsynet HHI-konsentrasjonen basert pa forvaltet kapital til
1151, der Eika-aktgrene ble behandlet som én aktgr, og at Foretakssammenslutningen ville gi
en gkning pa mer enn 250. Melder antar at HHI fortsatt tilsier lav til moderat konsentrasjon og
at den uansett ikke overstiger 2000.

Bankene som tilbyr fond, selger i stor grad dette til kunder med et eksisterende kundeforhold,
og det er normalt tjenester som boliglan og daglighbank som ligger til grunn for valg av bank for
den representative kunden uten seerlig interesse for fond og investeringer. Kunder med
forholdvis mye midler til forvaltning vil se hen til det totale tiloudet av radgivningstjenester og
forvaltning ved valg av bank, der utvalg og betingelser for fond bare er ett av elementene.

8 https://norne.no/om-norne/.
80 Konkurranseklagenemndas vedtak- VOI-2022 - 16. mars 2022 — side 23 og 24.
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Kunder med seerlig interesse for fond, velger pa sin side gjerne distributerer med bredt utvalg
og lave kostnader, som eksempelvis Nordnet.

Siden banker i hovedsak har distribuert fond til egne bankkunder, samvarierer normalt en
banks markedsandel innen distribusjon av fond med markedsandelen for dagligbank.
Markedets utvikling gar imidlertid i retning av at kunder i sterre grad kjgper fond ogsa gjennom
andre kanaler enn i sin primeerbank — noe som i stor grad kan knyttes til utvikling innenfor
digitale lgsninger. Dette innebeerer at markedsandeler basert pa forvaltet kapital, kan
overvurdere de tradisjonelle bankenes posisjon i markedet siden disse andelene i stor grad vil
reflektere kundenes valg av tilbyder tilbake i tid.

Forvalterne tilbyr fond pa egne nettsider og uavhengige distributarer utvikler lgsninger og
produkter som forenkler sparing og investering — herunder kjgp av fond — samt gker kundenes
bevissthet og kunnskap om produktene. Sbanken lanserte f.eks. en sparerobot som kunne gi
rad om plasseringer og Kron har seerlig fokus pé forenkling giennom bruk av en app for
mobilbasert handel. Nordnet trekkes ogsd frem som ledende innen digitale lgsninger.&
Vedtaket i DNB/Sbanken indikerer videre at flere av de uavhengige tilbyderne opplever stor
vekst, herunder Nordnet, Kron® og Shanken.®

Som nevnt under kapittel 5 omfatter markedet for fondsdistribusjon en rekke spareordninger.
De fleste tilbyderne tilbyr i dag flere av ordningene, og ethvert fond som kan markedsfgres mot
privatkunder kan i utgangspunktet inkluderes i hvilken som helst ordning. Tilbyderne avgjar
selv hvilke fond som inngér i de ulike ordningene.

Konkurransen har den seneste tiden veert tiltakende, seerlig drevet frem av digitale lgsninger
som har redusert sgkekostnadene, gkt interesse for spare- og investeringsprodukter og nye
aktgrer som i starre grad enn de tradisjonelle satser pa & selge fond til kunder de ikke allerede
har et forhold til. Byttekostnadene er ogsa redusert som fglge av etableringen av
aksjesparekonto som ikke vil utlgse skatteplikt ved bytte til ny leverandar.

Partenes markedsandeler er begrenset uavhengig av valg av maleindikator

Siden markedet for fondsdistribusjon omfatter bade norske og internasjonale fond, og norske
forvaltere ogsa kan forvalte midler som ikke stammer fra det norske markedet, vil ikke forvaltet
kapital for norske forvaltere sammenfalle med det norske markedet for distribusjon av fond. |
fravaer av en bedre maleindikator, har Melder likevel valgt a rapportere markedsandeler med
utgangspunkt i forvaltet kapital hos norske fondsforvaltere som kommer fra norske
personkunder. Det bemerkes derfor at denne fremgangsmaten overvurderer Partenes
markedsandeler. Basert pd overnevnte antakelser, er Partenes markedsandeler presentert i
Tabell 1 i punkt 6.1 ovenfor.

Melder antar at markedsandelene Konkurransetilsynet beregnet i forbindelse med
DNB/Sbanken fremdeles er representative, og at Konkurransetilsynet dermed kan ha bedre
innsikt i markedsandelene enn det Partene har hver for seg. Vedtaket i DNB/Sbanken indikerer
at andre aktgrer med integrert fondsforvaltning vokser mer enn deres markedsandel skulle tilsi.
Melder er derfor av den oppfatning at markedsandelene i 2021 trolig overvurderer Partenes
andeler i dag.

Selv om Partenes markedsandeler er sladdet i Konkurransetilsynets vedtak antar Melder at
Nordea har nest stgrst markedsandel — etter DNB. Hvis listen er sortert etter aktgrenes

81 Se Konkurransetilsynets vedtak i V2021-13 DNB/Sbanken punkt 7.2.5.2.2.
82 Kron eies i dag av Storebrand.
83 Shanken eies i dag av DNB.
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private banking normalt eksisterer et nzert forhold mellom kunde og radgiver, ma det ventes at
en stor andel av Danske Bank sine kunder fglger radgiverne. Radgivernes overgang vil
samtidig styrke Sparebank 1 Midt-Norges konkurransekraft innen investerings- og
formuesradgivning.

Tilsvarende utvikling har en sett i Bergen og Stavanger etter at PC Norway la ned sine lokale
kontorer i 2020 hvor Sparebank 1- SR Bank og Sparebanken Vest valgte a styrke sin
kompetanse og tilstedeveerelse gjennom ansettelse av flere av PC Norways kunderadgivere
og gjennom dette vant kunder, og derigjennom bidro til & fylle vakuumet som PC Norways
uttreden medfarte.

Videre har det at investerings- og forvaltningstjenestene utgjgr kjernen i kundekonseptet
private banking bidratt til fremveksten av en rekke spesialiserte aktgrer som tar en stadig starre
andel av kundene. Formue (tidligere Formuesforvaltning) og Soderberg & Partners er
eksempler pa spesialiserte aktgrer som er saerlig aktive og aggressive i markedet. Aktgrene
har etablert kontoer over hele landet, og har opparbeidet seg en sterk lokal posisjon grunnet
inngdende lokalkunnskap og personlig nettverk. Det kan videre vises til at aktgrene de senere
arene har ansatt en rekke nye kunderadgivere som viser at de bade har ambisjoner og er rigget
for & ta en stadig starre andel av dette kundesegmentet.

Samtidig utgver utenlandske aktgrer hardt konkurransepress i segmentet for personer med
seerlig hgy formue, noe som ogsa gir det hypotetiske markedet en internasjonal dimensjon. Det
haye antall tilbydere har sammenheng med at investeringsradgivning som nevnt utgjer
kjerneproduktet innen private banking. Utover dette er det opp til den aktuelle akter selv &
definere og utvikle innholdet i sitt tilbud.

Det finnes ogsd andre aktgrer med sterke posisjoner lokalt, eksempelvis Kraft Finans og
AlphaSpar. Kraft Finans har sitt utspring i Stavangerregionen, men har i tillegg etablert seg i
seks andre byer. Selskapet har til sammen 2000 kunder og 6,3 milliarder under forvaltning.®
Alphaspar har sitt utspring pa Gjavik, men har i tillegg etablert seg i Oslo. Selskapet har de
siste arene opplevd kraftig vekst, og gatt fra & ha 500 millioner under forvaltning i 2017 til 2
milliarder under forvaltning i 2022. Bade Kraft Finans og AlphaSpar samarbeider med Nordnet
om & tilby private-banking radgivning til Nordnet sine kunder.

Det ovenfornevnte viser at det innen et hypotetisk marked for private banking-tjenester finnes
en rekke aktgrer som bade investerer i a videreutvikle eksisterende tilbud og som ogsa
opplever en rask og ekspansiv vekst. Fglgelig vil Partene mgte hard konkurranse fra
eksisterende akterer — bade fullsortimentsbanker og spesialiserte aktgrer — ogsa etter
Foretakssammenslutningen.

| tillegg er det fa etableringshindringer i det hypotetiske markedet og eksisterende aktgrer star
overfor potensiell konkurranse fra aktgrer som i dag ikke tilbyr private banking-tjenester. For
fullsortimentsbankene er private banking-tjenester som nevnt kun et utvidet servicetilbud som
kunden betaler ekstra for. Dette medfgrer hgy grad av tilbudssubstitusjon slik at ogsa banker
som i dag ikke tilbyr det raskt og enkelt vil kunne utvikle sitt eksisterende tilbud til & inkludere
private banking-tienester. Et godt eksempel pa dette er Sparebanken 1s satsning i Midt-Norge
i nyere tid. Samtidig viser det ovenfornevnte at spesialiserte aktgrer opplever en ekspansiv
vekst — hvilket tilsier at ogsd mindre aktgrer raskt kan vokse og utgave mer aggressivt
konkurransepress pa Partene etter Foretakssammenslutningen.

91 https://kraftfinans.no/om-oss/selskapet/
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Partene vil ogsa etter Foretakssammenslutningen bli disiplinert av bade faktisk og potensiell
konkurranse fra internasjonale aktagrer som i gkende grad har tilstedeveerelse i Norge. Det at
globale aktgrer som RBC Wealth Management og UBS Wealth Management velger & betale
for plassering pad Google viser at de markedsfarer seg aktivt mot norske kunder og dermed
utgjar et fullgodt alternativ saerlig for de privatkundene med hgyest formue som vil ha en seerlig
etterspgrsel etter investerings- og forvaltningstjenester.

Det hypotetiske markedet for private banking-tjenester karakteriseres ogsa av hgy grad av
kjgpermakt. Kundene som benytter seg av private banking-tjenester er formuende personer
som det er attraktivt for bankene & f& og beholde i sin kundeportefglje. Kundene har ofte
kundeforhold til flere aktarer, og kan til enhver tid raskt flytte hele eller deler av sine midler
under forvaltning til en annen aktar. Det at kundene bruker sin kjgpermakt aktivt til & spille
bankene opp mot hverandre og gjennom dette sikre seg bedre betingelser illustreres av at en
privat banking kunde i gjennomsnitt har 2,4 bankforbindelser. Det pagar dermed en kontinuerlig
og hard konkurranse om den enkeltes midler, noe som hindrer utgvelse av markedsmaki.

Med grunnlag i det ovenfornevnte er det klart at Foretakssammenslutningen ikke i betydelig
grad vil hindre effektiv konkurranse i det hypotetiske markedet for private banking-tjenester, jf.
krrl. § 16.

Det hypotetiske markedet for kollektive avtaler

Konkurransen om den enkelte kunde skjer pa det overordnede personkundemarkedet

Som nevnt under punkt 5.2.1 er det Melders syn at kollektive avtaler ma anses som en naturlig
og integrert del av markedsdynamikken i det overordnede personkundemarkedet hvor
kundene gar sammen gjennom organisasjoner og utaver kollektiv kigpermakt for & sikre seg
bedre betingelser fra bankene, og hvor bankene i bytte far markedsfaring og tilgang til en
distribusjonskanal mot en avgrenset kundegruppe.

| det overordnede markedet for banktjenester til personkunder konkurrerer bankene om den
enkelte kunde. Kollektive avtaler innebaerer at foreningens medlemmer far et medlemstilbud i
banken foreningen har avtale med, men det opprettes ikke automatisk noe kundeforhold med
det enkelte medlemmet. Avtalen gir derfor ikke i seg selv noen inntekter til banken, men en
tilgang til kostnadseffektiv distribusjon og markedsfagring overfor en spesifikk kundegruppe.
Etter det Melder kjenner til, setter heller ikke avtalene noen eksplisitte begrensninger for
bankenes priser i avtalen.

Uavhengig om en kunde er medlem i en forening eller ikke, utspiller konkurransen seg uansett
om den enkelte kunde pa det overordnede personkundemarkedet. Hvor mange kunder en bank
vil f& gjennom avtalen, avhenger av hvor attraktive betingelser banken gir i medlemstilbudet
relativt til normale betingelser i markedet. Det er derfor graden av konkurranse i
sluttbrukermarkedet, kombinert med bankens insentiv til & vinne nye kunder, som er
avgjgrende for betingelsene som mgter medlemmene. Banken som har den kollektive avtalen,
vil uansett konkurrere med de gvrige bankene pa personkundemarkedet som star fritt til & tilby
kunden tilsvarende betingelser selv om de ikke har en kollektiv avtale med foreningen.
Foretakssammenslutningen endrer dermed ikke bankenes insentiver til & gi gunstige
medlemstilbud.

Det at de kollektive avtalene kun ma betraktes som en distribusjonskanal finner stgtte i at det
vil veere banken som "eier" kundeforholdet etter at den kollektive avtalen er utlgpt, og det
saledes ikke eksisterer noen kollektiv flytting av kundeportefaljen. Dette illustreres ogsa av at
det i gjennomsnitt kun vil veere +/-10% av medlemmene som vil bruke den kollektive avtalen
etter 3-5 &r. Videre ser en at kunden ofte bruker sine medlemsfordeler gjennom en
organisasjon til & forhandle seg frem til tilsvarende eller bedre betingelser hos sin eksisterende
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forhandle individuelt med bankene. Det finnes en rekke eksempler pa dette de senere arene
inkl. Sykepleierforbundet (120 000 medlemmer) som forble hos DNB etter at banken tapte
Unio-avtalen og Juristforbundet (20 000 medlemmer) som valgte Handelsbanken selv om
Akademiker-avtalen var hos PC Norway. Seerforbundenes mulighet og vilje til & forhandle pa
egenhand bidrar til dynamisk markedsituasjon som bidrar til & disiplinere bankene i
konkurranse om distribusjonskanalene som de kollektive avtalene utgjar.

Med grunnlag i det ovenfornevnte er det klart at Foretakssammenslutningen ikke i betydelig
grad vil hindre effektiv konkurranse om de kollektive avtalene innen personkundemarkedet, jf.
krrl. § 16.

Ingen risiko for koordinerte virkninger som fglge av foretakssammenslutningen

Personbankmarkedet er karakterisert av en fragmentert markedsstruktur som ikke muliggjar
etableringen og opprettholdelsen av koordinert atferd. Dette skyldes seerlig det store antallet
aktagrer som tilbyr hele spekteret av privatbanktjenester, samt at boliglan, som oftest utgjar
bankenes sterste verdidriver, i praksis er et individuelt tilpasset og priset produkt. Nar det
gjelder fondsdistribusjon er ogsa antallet tilbydere sveert hayt, ettersom fond tilbys bade av
banker og av andre aktgrer.

For det farste bidrar et stort antall aktarer i seg selv til at etablering av stilltiende koordinert
adferd er vanskelig. Det hele kompliseres ytterligere av at banken er som nevnt ovenfor under
punkt 6.2.2 er lovpdlagt & gjennomfgre en individuell vurdering med grunnlag i
kredittverdigheten og risikoen forbundet med det konkrete kundeforholdet. Dette innebeerer at
det ikke er mulig & operere med forpliktende "felles priser". Samtidig har aktarene ulik strategi,
hvorav flere har som strategi & ekspandere ut fra omradene de primaert har hatt aktivitet i. Slike
aktarer vil ha svake incentiver til & delta i, og dermed effektivt true, en eventuell koordinering.

For det andre har aktgrene asymmetriske markedsandeler. Asymmetriske markedsandeler
gjgr det vanskelig & enes om betingelser for koordinering da gevinstene vil avhenge av
aktgrenes andeler av markedet. Det er heller ikke symmetri blant bankene i forretningsmodell,
hvilket gjer det desto vanskeligere & enes om koordineringsbetingelser. Videre avhenger
kostnadene ved & tilby et l1an av risiko, som igjen avhenger av en rekke faktorer, jf. ovenfor
under punkt 6.2.2. Tilsvarende vil bankene i liten grad kunne pavirke pris pa fond, da det vil
veere forvalterne som priser fondene ut fra forvaltningskostnaden. Dette gjar det utfordrende &
enes om koordineringsbetingelser ettersom det i praksis innebeerer at sveert mange priser, og

pa ulike nivaer i verdikjeden, som ma koordineres.

| det usannsynlige tilfellet at bankene skulle lykkes med & enes om koordineringsbetingelser,
vil det at innvilgelse og prising av |&n eller andre personbanktjenester krever interaksjon mellom
kunden og banken gjgre at en eventuell koordinering raskt vil bryte sammen. Dette fordi de
gvrige bankene ikke vil kunne identifisere i hvilken grad en bank avviker fra
koordineringsbetingelsene nar et aktuelt l&n eller tjeneste prises til kunden. Kombinert med at
et 1an eller fondsandel kan gi inntekter fra kunden i mange ar, eksisterer det penbart insentiver
til & avvike fra en eventuell koordinert adferd som driver opp lgnnsomheten p& produktene.

Det ingen holdepunkter for at det i dag eksisterer koordinert adferd p& personkundemarkedet.
Bankene opererer eksempelvis med ulike veiledende priser for det samme lanet, noe et sgk
pa Finansportalen.no eller p& bankenes egne nettsider enkelt vil avdekke. Som nevnt under
punkt 6.2.2 avviker ogsa de faktiske betingelsene i stor grad fra bankens veiledende priser.
Dette har ogsd sammenheng med at bankene bade er lovpalagt og har bedriftsgkonomiske
insentiver til & prise ethvert boliglan individuelt. Dersom koordinerte veiledende priser ble tilbudt
enhver, ville bankene ha handlet i strid med denne plikten.
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11. OFFENTLIG VERSJON

(377) Informasjon som skal unntas offentlighet er markert i gult, gregnt og rosa i meldingen.
Informasjon markert i gult utgjar forretningssensitiv informasjon for Melder, mens informasjon
markert i grent utgjer forretningssensitiv informasjon for Selger og Malvirksomhetene.
Informasjon markert i rosa utgjar forretningssensitiv informasjon for Partene.

Med vennlig hilsen
ADVOKATFIRMAET SCHJ@DT AS

Morten U. Henriksen
Advokat

morten.henriksen@schjodt.com
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