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1. Kontaktinformasjon
1.1 Melder
Navn: Cedra Group Norge AS
Org. nr: 935 726 883
Adresse: c/o Advokatfirmaet BAHR AS, Tjuvholmen allé, 0252 Oslo,
Norge
Melders representant:
Navn: Advokatfirmaet BAHR AS
Kontaktperson: Ylva Kolsrud Lanvik | Andrea Sofie Grytten
Ansvarlig advokat: Elin Moen
Adresse: Postboks 1524 Vika, 0117 Oslo
Telefon: +47 977 25 042 | + 47 477 08 531
E-post: ylval@bahr.no | andgr@bahr.no
1.2 Malselskap
Navn: TC NewCo Norway IV AS (tidligere registrert som NFH
2509107 AS)
Org. nr: 936 295 800
Adresse: Stortorvet 7, 0155 Oslo
Malselskapets representant:
Navn: Ernst & Young AS
Kontaktperson: Havard Vikse
Ansvarlig advokat: N/A
Adresse: Stortorvet 7, 0155 Oslo
Telefon: +47 951 49 921
E-post: Haavard.Vikse@no.ey.com
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Foretakssammenslutningen
Beskrivelse av foretakssammenslutningen

I henhold til aksjekjopsavtale datert 7. desember 2025 har Cedra Group Norge AS («Cedra»)
avtalt & erverve 100 prosent av aksjene i det nyetablerte selskapet TC NEWCO NORWAY [V AS
(«NewCo») fra Ernst & Young AS («EY Norge») («Transaksjonen»). Cedra og NewCo omtales i
det falgende som «Partene».

Transaksjonen innebaerer oppkjop av en del av EY Norges og Ernst & Young Advokatfirma AS
(«EY Advokatfirma») virksomhet innenfor forretningsomradene revisjon og regnskap, samt noe
kompetanse knyttet til skatterelatert radgivning og juridiske tjenester, og inkluderer relevante
kundeavtaler for revisjonskunder, leieavtaler, ansatte og visse andre eiendeler i tilknytning til
kontorenes leieavtaler. Denne virksomheten vil, som naermere beskrevet nedenfor, overfares
fra EY Norge og EY Advokatfirma til NewCo fgr gjennomfgring av Transaksjonen.

Ervervet innebaerer dermed at Cedra overtar enekontroll over virksomheten som flyttes til
NewCo, og utgjer dermed en meldepliktig foretakssammenslutning i konkurranselovens
forstand.

Aksjekjopsavtalen med vedlegg er vedlagt som Vedlegg 1.

Vedlegg 1 Aksjekjopsavtale datert 7. desember 2025

©)

(6)

()

2.2
8

Forut for gjennomfaring av Transaksjonen, vil en separat avtale om overfgring av eiendeler
inngds mellom selger og NewCo. | henhold til avtalen vil overfgringen av eiendeler skje
gjennom to konserninterne reorganiseringstrinn, hvor EY Norge i farste steg overfgrer de

relevante eiendelene og forpliktelsene til NewCo.

| neste steg vil EY Advokatfirma overfgre sin del av eiendelene og forpliktelsene til NewCo, som

i hovedsak vil besta av de ansatte som utfarer advokattjenester. |

Foretakssammenslutningen er kun meldepliktig i Norge." Transaksjonen vil ikke gjennomfares

far relevante godkjennelser foreligger.
Forretningsmessig rasjonale

Transaksjonen innebzerer at Cedra bygger ngdvendig skala for a kunne dra nytte av synergier
pa nekkelomrader som digitalisering, kvalitetssikring, medarbeiderutvikling og rekruttering,
med sikte pa a forbedre tjenestekvaliteten og ke innovasjon.? Cedra er i ferd med & etablere

seg i Norge som et nytt, landsdekkende revisjons- og radgivningsselskap, og har seerlig fokus

' Melder gjer oppmerksom pa at Cedra Sverige har inngatt en tilsvarende separat avtale med EY Sverige om kjgp av 26
lokalkontorer i Sverige. Den svenske foretakssammenslutningen ble meldt til det svenske konkurrensverket 12. desember 2025,
som avsluttet sin saksbehandling 7. januar 2026.

2 Etter Transaksjonen vil Cedra bestd av om lag 850 ansatte og 36 kontorer over hele Norge.

#35189927/7 3(16

-



BAHR

pa a utvikle nye Igsninger tilpasset behovene til det store midtpartiet i naeringslivet, som bestar
av bade sma og mellomstore bedrifter (SMB) og store foretak som ikke driver virksomhet
innenfor bank, finans eller er bagrsnotert (sdkalte «foretak av allmenn interesse3»). P4 denne
maten gnsker Cedra & skape et bedre alternativ for kundene som i dag benytter plattformer
utviklet av de starste revisjonsaktgrene, som i hovedsak er tilpasset behovet til de aller
stgrste/mest komplekse kundene.

2.3 Begrunnelse for at vilkarene for a inngi forenklet melding er oppfylt

9) Bdde NewCo og Cedra leverer revisjons og regnskapstjenester, men deres samlede
markedsandel overstiger ikke 20 prosent i noe hypotetisk marked. Dette redegjgres naermere
for i punkt 6.1 nedenfor.

(10) Partene har heller ingen vertikalt overlappende virksomhet, som naermere redegjort for i punkt
6.2 nedenfor.

amn Vilkérene for & inngi forenklet melding er dermed oppfylt jf. forskrift om melding av
foretakssammenslutninger mv. § 3 farste ledd nr. 3 bokstav b.

3. Beskrivelse av de involverte foretakene
3.1 Cedra Group Norge AS

(12) Cedra er et nyetablert selskap innenfor revisjons- og radgivningstjenester, som ble stiftet i
forbindelse med oppkjgpet av Deloitte SpinCo AS* og oppkjgpet av KPMG Carve-Out AS

tidligere i 2025.° |
|
I Ccdra bestar i dag av om lag 500 ansatte og 23 kontorer

pa landsbasis, som i det vesentlige tilbyr revisjonstjenester. Det anslas at om lag 90 % av Cedras

omsetning stammer fra revisjonstjenester.

(13) | tillegg til revisjonstjenestene tilbyr Cedra ogsd i noen utstrekning regnskapstjenester og
regnskapsrelatert radgivning, samt skatterelatert radgivning og bistand i forbindelse med

transaksjoner og rapportering.

(14) Cedra kontrolleres av Cedra Holding Norge AS, som igjen kontrolleres av Cedra Nordic AB.
Selskapet er en del av den nordiske Cedra-gruppen, som ble etablert i 2025 gjennom
sammenslaingen av fem svenske revisjonsfirmaer — Allians Revision och Redovisning, Crowe

Osborne, Frejs Revisorer, RSM Gdteborg og Qrev.

(15) Cedras eierstruktur kan illustreres gjennom falgende forenklede strukturkart:®

3 Begrepet «foretak av allmenn interesse» er definert bade i revisorloven § 1-2 (6) og regnskapsloven & 1-6 som noterte foretak,
banker, kredittforetak og forsikringsforetak. Pa engelsk omtales slike foretak som «Public Interest Entities», forkortet til «PIE».

4 Oppkjopet av Deloitte SpinCo (org.nr. 935 416 779, naveerende navn Cedra Norge AS etter navnebytte) ble meldt til
Konkurransetilsynet 9. september 2025, og saksbehandlingen ble avsluttet 3. oktober 2025.

®> Oppkjgpet av KPMG Carve-Out (org.nr. 835 496 252) ble meldt til Konkurransetilsynet 7. oktober 2025, og saksbehandlingen ble
avsluttet 10. november 2025.

& Strukturkartet viser en forenklet fremstilling av Cedras eierstruktur etter at KPMG Carve-Out AS fusjoneres inn i Cedra Norge AS

(tidligere Deloitte SpinCo AS).
-
|
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Figur 1: Forenklet oversikt over Cedras eierstruktur
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(16) Mer informasjon om Cedra er tilgjengelig pa Cedras hjemmesider, https://cedra.no/.

17) Cedra stottes av det svenske Private Equity fondet Adelis Equity Partners, som investerer i
mellomstore nordiske vekstselskaper med fokus pa teknologi, software, helse og industri.”
Adelis forvalter om lag SEK 50 milliarder i verdier og har per nd investert i 28 portefgljeselskaper.
| 2024 hadde Adelis en totalomsetning pa MNOK iiill. hvorav MNOK- var omsetning
i Norge.

(18) En oversikt over Adelis sine portefgljeselskaper, inkludert virksomhetsomrade, er vedlagt.

Vedlegg 2 Oversikt over Adelis sine portefgljeselskaper.

(19) Mer informasjon om Adelis er tilgjengelig pa fondets hjemmesider, https://adelisequity.com/.

3.2 Malselskapet - NewCo

(20) NewCo bestar av 13 lokalkontorer som leverer revisjons- og revisjonsrelaterte tjenester

(forretningsomrade «Assurance») til sma og mellomstore bedrifter og enkelte store foretak som

ikke kan karakteriseres som foretak av allmenn interesse. | tillegg betjener noen av

lokalkontorene enkelte kunder som har behov for skatterelatert radgivning (forretningsomrade

«Tax and Law») og begrensede regnskapstjenester, som er tjenester som tilbys som en del av
. . I I

Assurance. Lokalkontorene betjener til sammen om lag jjjil] kunder, hvorav ] kunder har

kontrakter som utelukkende gjelder revisjonstjenester. Deiresterende kundene avtar ogsa

revisjonstjenester, men ogsa i noen grad relaterte tjenester som skatteradgivning og

" For neermere informasjon om den selskapsrettslige relasjonen mellom Adelis og Cedra Group Norge AS vises det til melding om
Cedras oppkjep av KPMG Carve-Out som ble meldt til Konkurransetilsynet 7. oktober 2025.
8 For naermere detaljer om Adelis’ omsetning i Norge se Vedlegg 2.
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regnskapstjenester.’ Kundene er primeert lokalisert i regionene hvor de enkelte avdelingene
har forretningssted, men tjenestene leveres ogsa til kunder andre steder i landet. Virksomheten
som overfares til NewCo hadde en samlet omsetning pa MNOKi 2024.

Revisjonstjenester og revisjonsrelaterte regnskapstjenester (Assurance) utgjer den starste delen
av virksomheten og star for overi% av omsetningen knyttet kontraktene som skal overfgres,
tilsvarende MNOIi Avdelingene for Tax and Law Services omsatte for MNOKi10

De 13 avdelingene som overfgres, er lokalisert i Tromsg, Bodg, Steinkjer, Alesund, Lillehammer,
Otta, Kongsberg, Porsgrunn, Bg, Kragerg, Notodden, Fredrikstad og T@nsberg. Samlet sett har
disse avdelingenei ansatte.

e 12024 hadde avdelingen i Boda en omsetning pa MNOK= og hari ansatte.
e 12024 hadde avdelingen i Fredrikstad en omsetning pa MNOIi og hari ansatte.
e 12024 hadde avdelingen i Kongsberg en omsetning pa MNOK= og hari ansatte.

. . . . o L]
e 12024 hadde avdelingene i Lillehammer og Otta en samlet omsetning pa MNOK Jjij o9
hari ansatte, hvorav-_arbeider med Tax and Law Services.

e | 2024 hadde avdelingen i Porsgrunn, som inkluderer kontorene for Bg, Kragerg og
Notodden, en samlet omsetning pa MNOKE og hari ansatte hvoravi arbeider
med Tax and Law Services.

e 12024 hadde avdelingen i Steinkjer en omsetning pa MNOK= og hari ansatte.

e 12024 hadde avdelingen i Tromsg en omsetning pa MNOK il o9 hari ansatte totalt,

| . .
hvorav |j arbeider med Tax and Law Services.

e 12024 hadde avdelingen i Tgnsberg en omsetning pa MNOK Jjil] o9 hari ansatte,

- . .
hvorav |j arbeider med Tax and Law Services.

e 12024 hadde avdelingen i Alesund en omsetning pa MNOK Jiil] o9 hari ansatte,

- . .
hvorav |j arbeider med Tax and Law Services.

| tillegg til omsetningen for disse avdelingene, er det planlagt at ytterligere virksomhet,
tiIsvarendei ansatte og MNOK ] i omsetning fra kunder som for tiden betjenes fra diverse

diverse andre kontorer i Norge, skal overfares til NewCo.

% De eksisterende kundekontaktene vil kun kunne overfgres til Cedra dersom kundene utpeker NewCo som ny revisor jf. aksjeloven
§ 7-1 og vilkdr kan medfglge. Den eksakte angivelsen av kunder som vil overfares, kan derfor veere gjenstand for endring etter
foretakssammenslutningen er gjennomfert.

10 Det vises til avsnitt 20 ovenfor, og bemerkes at omsetningen som er oppgitt for Tax og Law Services er omsetning knyttet til
verdien av skatterelatert og juridisk radgivning for de kundene som i revisjonskontraktene ogsa har andre relaterte tjenester fra
NewCo inkludert.
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4. Relevant omsetning

(25) Partenes omsetning for 2024 fremgar av tabellen nedenfor.

Tabell 1: Partenes omsetning i Norge for 20242

Foretak Salgsinntekter i Norge (MNOK), 2024

Cedra Group Norge AS

Malselskapene

Kombinert
5. Avgrensning av det relevante markedet
5.1 Relevant produktmarked
(26) Som redegjort for ovenfor tilbyr bade NewCo og Cedra revisjons- og regnskapstjenester.

Revisjon er begge parters primaere virksomhetsomrdde, og regnskapstjenester utgjer kun en
mindre del av Partenes inntekter.

(27) Revisjon innebeerer & revidere revisjonspliktige foretaks arsregnskap og utarbeide
revisorbekreftelser. Revisjonsselskapene tilbyr ogsd regnskapsrelatert radgivning. Bade
revisjons- og regnskapstjenester er lovpalagte tjenester som reguleres i henholdsvis
revisorloven og regnskapsloven. Revisorloven regulerer revisjonsplikt, godkjenning av revisorer,
lovfestet revisjon, attestasjon av pliktig beerekraftsrapportering og revisorbekreftelser.™
Regnskapsloven regulerer pa sin side regnskapspliktige selskaper i hjemmehgrende i Norge og

utenlandske foretak som driver virksomhet i Norge og er skattepliktige til Norge.

(28) Konkurransetilsynet har sa vidt melder kjenner til ikke tidligere tatt stilling til avgrensningen av
markedet for revisjons og/eller regnskapstjenester. Tilsynet har vurdert flere
konkurransemeldinger som gjelder dette markedet, uten at noen av disse har resultert i
inngrep. Det finnes imidlertid relevant beslutningspraksis fra EU Kommisjonen

(«Kommisjonen») og den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten.

(29) Kommisjonen har i flere avgjerelser vurdert markedet for revisjons- og regnskapstjenester.™ |
sin beslutningspraksis har Kommisjonen indikert at markedet kan deles inn i (i) revisjon og
regnskapstjenester bgrsnoterte og store foretak og (ii) revisjons- og regnskapstjenester for sma

og mellomstore bedrifter. Kommisjonen har presisert at revisjon og regnskapstjenester utgjer

12 Som fglge av at transaksjonen kun omfatter deler av selgers kontraktsportefelie og ansatte foreligger det ikke reviderte
regnskaper for denne delen av virksomheten. Omsetningstallene er derfor pro forma tall for den delen av virksomheten som er
omfattet av transaksjonen.

'3 Se revisorloven § 1-1.

* Sak COMP/M.2824 — Ernst & Young / Andersen Germany, sak COMP/M.2816 — Ernst & Young France / Andersen France; sak
COMP/M.2810 - Deloitte & Touche / Andersen (UK); Sak COMP/M.1016 — Price Waterhouse/Coopers & Lybrand.
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et eget produktmarked, som skiller seg fra juridisk radgivning, skatterelatert radgivning og
etterlevelse (compliance).”™

(30) Revisjons- og regnskapstjenester til smd og mellomstore bedrifter omfatter revisjon og
regnskap for alle selskaper som ikke har behov for tjenester som kun kan leveres av et av de
globale revisjons- og regnskapsnettverkene.’® Kommisjonen baserer sin avgrensning av SMB
pa Kommisjonens anbefaling 2003/361/EC," som definerer SMB som foretak med inntil 249
ansatte og en arlig omsetning som ikke overstiger EUR 50 millioner eller som ikke overstiger
en balanse pa EUR 43 millioner. | sin beslutningspraksis har Kommisjonen ikke foreslatt noen
ytterligere segmentering av SMB-markedet.

(31 Den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten har i trdd med Kommisjonens
beslutningspraksis i to fusjonssaker® og en misbrukssak' lagt til grunn at revisjons- og
regnskapstjenester utgjer et eget produktmarked. Den danske konkurranse- og
forbrukermyndigheten vurderte at markedet kunne segmenteres mellom markedet for levering
av revisjons- og regnskapstjenester til de starste selskapene i Danmark og markedet for
levering av revisjons- og regnskapstjenester til andre selskaper i Danmark. Den danske
konkurranse- og forbrukermyndigheten har bemerket at det i praksis ikke finnes noen klar
grense, slik at den snevrest mulige avgrensningen av det farste segmentet kun omfatter de 100
stgrste selskapene i Danmark.?® Den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten
segmenterte ikke markedet ytterligere, men lot det sta apent om (i) finansforetak utgjer et eget
segment pd grunn av spesifikke krav til revisjon og/eller om (ii) sdkalte «henviste» kunder
(selskaper hvor et utenlandsk morselskap normalt velger revisor/regnskapsradgiver) utgjer et

eget segment.?’

(32) Melder er av den oppfatning at skillet mellom revisjons- og regnskapstjenester til henholdsvis
store bedrifter pa den ene siden, og sma og mellomstore bedrifter pa den andre siden, ikke
ngdvendigvis er anvendelig pa det norske markedet. Den norske gkonomien er liten, og skillet
mellom sma, middels store og store kunder er potensielt mindre. Dette understgttes av at Cedra
vil betjene bedrifter som er store i norsk sammenheng, men som i en europeisk sammenheng
anses som sma eller mellomstore. Hensynene som Kommisjonen trekker frem for & begrunne
et eget marked for store foretak gjer seg heller ikke nadvendigvis gjeldende i like stor

utstrekning.

> Sak COMP/M.2824 — Ernst & Young / Andersen Germany (avsnitt 31); sak COMP/M.2816 — Ernst & Young France / Andersen
France (avsnitt 27); sak COMP/M.2810 — Deloitte & Touche / Andersen (UK) (avsnitt 21); Sak COMP/M.1016 - Price
Waterhouse/Coopers & Lybrand (avsnitt 22).

6 Sak COMP/M.2824 — Ernst & Young / Andersen Germany (avsnitt 43); sak COMP/M.2816 — Ernst & Young France / Andersen
France (avsnitt 42); sak COMP/M.2810 — Deloitte & Touche / Andersen (UK) (avsnitt 25).

7 Commission Recommendation of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small and medium-sized enterprises
2003/361/EC.

® Den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten, PricewaterhouseCoopers/PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab/Grant Thornton A/S (4/0120-0401-0074) - 26. juli 2011; Ernst & Young Europe LLP | KPMG P/S | KPMG A/S |
KPMG I/S | KPMG K/S — 28. mai 2014.

' Den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten, Godik ApS — 18/05184 — 29. april 2020, avsnitt 165.

2 Den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten, PricewaterhouseCoopers/PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab/Grant Thornton A/S (4/0120-0401-0074) — 26. juli 2011, s. 4-6; se Ernst & Young Europe LLP | KPMG P/S |
KPMG A/S | KPMG I/S | KPMG K/S — 28. mai 2014, avsnitt 327.

21 Den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten, Ernst & Young Europe LLP | KPMG P/S | KPMG A/S | KPMG I/S | KPMG K/S
— 28. mai 2014, punkt 329-332.
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(33) Som vist til ovenfor i avsnitt (28), har Kommisjonen funnet at andre tjenester som er neert
knyttet til revisjon og regnskap, slik som juridiske tjenester, skatterelatert radgivning og
etterlevelsestjenester, kan tilhgre separate markeder. Kommisjonen har videre vurdert, men
ikke konkludert hvorvidt juridiske tjenester, skatteradgivning og etterlevelse kan segmenteres
ytterligere.?? For denne meldingens formal er det imidlertid ikke ngdvendig a ta stilling til en
ytterligere segmentering, ettersom disse tjenestene star for en sa liten del av tjenestetilbudet
til Partene og segmentet uansett er sveaert konkurranseutsatt bade fra andre revisjonsfirma,
regnskapsbransjen, rene advokatvirksomheter og andre radgivere.

(34) Ettersom foretakssammenslutningen ikke vil ha noen negativ konkurransemessig virkning
uavhengig av hvordan markedet defineres, kan imidlertid den konkrete markedsavgrensningen
holdes apen.

5.2 Relevant geografisk marked

(35) Kommisjonen har kommet til at badde markedene for (i) revisjons- og regnskapstjenester til
barsnoterte selskaper og store foretak og (ii) revisjons- og regnskapstjenester til smé og

mellomstore bedrifter er nasjonale i utstrekning.??

(36) Kommisjonen begrunnet markedsavgrensningen blant annet med at revisjons- og
regnskapstjenester er underlagt nasjonal lovgivning, og at det slik sett er vanskelig med
grenseoverskridende handel av revisjons- og regnskapstjenester. Nasjonal lovgivning setter
kvalifikasjonskrav og begrensninger for hvem som kan utfgre slikt arbeid, noe som krever at
tilbyderne opprettholder en nasjonal tilstedevaerelse med nasjonalt autoriserte ansatte og
ekspertise. Mange kunder forhandler dessuten om revisjons- og rddgivningsoppdrag pa

nasjonal basis for eksempel i tilknytning til anbudskonkurranser.

(37) Videre har ogséd den danske konkurranse- og forbrukermyndigheten og flere andre nasjonale
konkurransemyndigheter i EU ansett markedet som nasjonalt.?* Det samme gjelder for juridisk

radgivning, skatteradgivning og etterlevelsesradgivning.?®

(38) | trdd med bade Kommisjonens og andre europeiske konkurransemyndigheters praksis mener
melder at markedet for revisjons- og regnskapstjenester, uavhengig av en eventuell
segmentering mellom revisjons- og regnskapstjenester til (i) barsnoterte og store foretak og

(i) sma og mellomstore bedrifter, kan avgrenses nasjonalt.

22 Sak COMP/M.2824 - Ernst & Young / Andersen Germany (avsnitt 47 og 49); sak COMP/M.2816 — Ernst & Young France / Andersen
France (avsnitt 47 og 49); sak COMP/M.2810 — Deloitte & Touche / Andersen (UK) (avsnitt 28 og 29); Sak COMP/M.1016 — Price
Waterhouse/Coopers & Lybrand (avsnitt 64).

2 Se eksempelvis COMP/M.2810- Deloitte & Touche/Andersen (UK) avsnitt 28, med videre henvisninger til Sak COMP/M. 1016
Price Waterhouse / Coopers & Lybrand.

24 Fransk konkurransemyndighet: Deloitte/Janny Marque Futur, ECOC0700095Y, 15. desember 2006, avsnitt 2.2; KPMG SA/Salustro
Reydel & Associés Holding, ECOC0500124Y, 19. november 2004, avsnitt 2b; Kypros konkurransemyndighet: Ernst & Young / KPMG
SR, 11/2014, 24. januar 2014, avsnitt 1; Nederland konkurransemyndighet: Deloitte Touche Tohmatsu Limited / Anderson UK,
3004/55, 12. juni 2002, punkt 31 ff.; Italias konkurransemyndighet: Deloitte Touche Tohmatsu Limited / Anderson UK, nr. 11231
(C5361), 26. september 2002, avsnitt 4; Spanias konkurransemyndighet: Deloitte Touche Tohmatsu Limited / Anderson UK, N-247,
21.juni 2002, avsnitt 2.

25 Sak COMP/M.2824 - Ernst & Young / Andersen Germany (avsnitt 47 og 49); sak COMP/M.2816 — Ernst & Young France / Andersen
France (avsnitt 47 og 49); sak COMP/M.2810 — Deloitte & Touche / Andersen (UK) (avsnitt 64); DCA, Ernst & Young Europe LLP |
KPMG P/S | KPMG A/S | KPMG I/S | KPMG K/S — 28. mai 2014, avsnitt 358; ICA, Deloitte ehf. | Ernst & Young ehf. (45/2023) - 8.
desember 2023, avsnitt 43.
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Omstillingen og digitaliseringen som har preget tilbudet innen revisjons- og
regnskapstjenester det siste tidret, stotter at markedet ikke kan vaere noe snevrere enn
nasjonalt. Historisk sett har revisjon veaert preget av tidkrevende manuelle prosesser, herunder
knyttet til fysisk handtering av dokumentasjon. Revisjonsbransjen har imidlertid gjennomgatt
en omstilling, og i skende grad blitt digitalisert. Den gkende digitaliseringen har transformert
arbeidsmetodene og lagt til rette for omorganisering, bruk av ressurser pa tvers av kontorer og
innovasjon av nye verktgy for a levere revisjons- og regnskapstjenester. Standardiserte digitale
lzsninger for datainnsamling, automatiske kontroller og virtuelle mgteplattformer har fjernet
de barrierene som tidligere gjorde fysisk tilstedevaerelse seerlig praktisk. Den digitale
utviklingen kan ogsa illustreres gjennom lovendringer de siste arene. Revisor skal delta i
generalforsamlinger i selskapet etter aksjeloven § 7-5. Tidligere ble generalforsamlinger avholdt
som fysisk mate, og innebar at revisor ogsa deltok fysisk nar revisors deltakelse var ngdvendig.
Ved lovendring 1. juni 2021 ble den digitale utviklingen hensyntatt ved endring av § 7-5 (2) slik
at revisor tillates & delta elektronisk. Dette gjelder ogsa dersom matet avholdes fysisk, med
mindre styret krever at revisor likevel deltar fysisk. | praksis betyr dette at revisjons- og
regnskapstjenestene kan fjernleveres til kundene, og at konkurransen ikke lenger begrenses av
geografisk avstand, men av kompetanse, pris og servicekvalitet.

Ingen konkurransebegrensende virkninger
Begrenset horisontalt overlapp i markedet for revisjons- og regnskapstjenester i Norge

Partene leverer revisjon — og regnskapstjenester i Norge i hovedsak til smd og mellomstore
bedrifter.? | tillegg leverer bade Cedra og NewCo tjenester til noen kunder som faller inn under

definisjonen av «store foretak» i regnskapsloven § 1-5 (4).

Partene har etter beste evne forsgkt & estimere stgrrelsen pa totalmarkedet, samt mulige
segmenter av revisjons- og regnskapstjenester i Norge. Revisorforeningen har nylig publisert
oppdaterte tall for totalmarkedet for revisjon for 2024,%” og Regnskap Norge har ogsa publisert
en oppdatert totalmarkedsoversikt for 2024 for regnskapstjenester.?® Partene har imidlertid ikke
kjennskap til hvor stor del av omsetningen i det norske revisjons- og regnskapsmarkedet som

kommer fra tjenester levert til henholdsvis sma og mellomstore bedrifter og store foretak.

For a gi et helhetlig bilde av Partenes markedsandeler har Partene oppgitt markedsandeler for
hhv. revisjons- og regnskapstjenester separat og kombinert.?® For & beregne totalmarkedet i et
potensielt snevrere marked for revisjons- og regnskapstjenester til (i) bgrsnoterte og store
foretak og (ii) sma og mellomstore bedrifter, har Partene brukt oversikten fra Revisorforeningen

og Regnskap Norge som utgangspunkt, og har videre etter beste evne estimert totalmarkedene

% For fullstendighetens skyld orienteres det om at begge Parter har ansatte som kan levere rddgivningstjenester. Det er imidlertid
kun kontrakter knyttet til revisjon (som i begrenset utstrekning ogsa gjelder andre tilknyttede tjenester) som er gjenstand for
foretakssammenslutningen, men ingen rene radgivningskontrakter. Innen radgivning er det en lang rekke selskap som er aktive,
bade innenfor revisjons- og regnskapsvirksomhet, advokatvirksomhet og andre radgivningsvirksomheter.

27 Se https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/fortsatt-solid-vekst-i-revisjonsbransjen/ (lastet ned 15.12.2025).

28 Se https://www.regnskapnorge.no/om-oss/bransjeutvikling/ (lastet ned 15.12.2025).

29 Partenes egne markedsandeler i disse segmentene baserer seg pa Partenes beste estimat, basert pd kundelistene slik de
foreligger pa meldingstidspunktet.
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ved & allokere omsetning til hvert segment basert pa offentlig tilgjengelige kilder og
markedskunnskap.3°

Tabell 2: Markedsandeler basert pd omsetning for revisjons- og regnskapstjenester for alle foretak i Norge i 2024

Markedsandeler i markedet for revisjons- og regnskapstjenester for alle foretak i Norge

Aktor Revisjon og

regnskapstjenester

Revisjonstjenester Regnskapstjenester

Cedra3"

NewCo32

Partene kombinert

Totalmarked MNOK 39 392 MNOK 14 792 MNOK 24 600

Tabell 3: Markedsandeler for revisjons- og regnskapstjenester for «store foretak» og foretak av allmenn interesse i 2024

Markedsandeler i markedet for revisjons- og regnskapstjenester for «store foretak» og
foretak av allmenn interesse i Norge

Aktor Revisjon og

regnskapstjenester

Revisjonstjenester Regnskapstjenester

Cedra®

NewCo3*

Partene kombinert

Totalmarked MNOK 12 795 MNOK 3 336

MNOK 9 459

30 Markedet for revisjonstjenester til store foretak og foretak av allmenn interesse er estimert ved & ferst identifisere hvor stor andel
av de fem store revisjonsselskapenes omsetning som knyttes til revisjon av foretak av allmenn interesse (PIE). Omsetning som kan
allokeres til PIE-kunder fremgér av Apenhetsrapportene til de respektive revisjonsselskapene. Videre har melder tatt utgangspunkt
i definisjonen av «store foretak» etter regnskapsloven § 1-5 (4) og anslatt hvor mye av revisjonsinntektene til de fem store som
knytter seg til revisjon av store foretak. Melder har farst trukket fra den delen av omsetningen til de fem store revisjonsselskapene

som kan allokeres til de utskilte SMB-portefoljenc |G
—

Deretter har melder basert seg pa markedskunnskap
og estimert hvor stor del av revisjonsselskapenes inntekter som knytter seg til de gjenveerende SMB-portefgliene og trukket fra et

forholdstall for hver av de fem store revisjonsselskapene. GG
-

Markedet for regnskapstjenester til store foretak og foretak av allmenn interesse er beregnet ved a
legge til grunn omsetningen fra de 10 starste regnskapsselskapene (Aider, Azets Insight AS, ECIT, Rantalainen (BDO/Value Group),
Sparebank 1 Regnskapshuset SMN AS, View Group, Saga/KL, Accountor/Aspira, Sparebank 1 Sagr-Norge Forretningspartner AS og
@korad) fordi melder ikke har samme forstaelse for markedsforholdene i regnskapsbransjen som i revisjonsbransjen. Markedet for
revisjons- og regnskapstjenester for sma og mellomstore bedrifter er deretter estimert ved & benytte hhv. Revisorforeningen og
Regnskap Norges tall for totalmarkedet, og trekke fra den estimerte omsetningen for store foretak og foretak av allmenn interesse
for hhv. revisjons- og regnskapstjenester.

31 Cedras totalomsetning for revisjons- og regnskapstjenester var MNOK i, hvorav MNOK liknytter seg til omsetning fra
revisjonstjenester og MNOKg knyttes til regnskapstjenester. — —

32 NewCos totalomsetning for revisjons- og regnskapstjenester var MNOK iiihvorav MNOK il knytter seg til omsetning fra
revisjonstjenester og MNOKi knyttes til regnskapstjenester.

33 Cedras totalomsetning for revisjons- og regnskapstjenester til store foretak og foretak av allmenn interesse i Norge var MNOK
Il hvorav ] knytter seg til omsetning fra revisjonstjenester og MNOK knyttes til regnskapstjenester

34 NewCos totalomsetning for revisjons- og regnskapstjenester til store foretak og foretak av allmenn interesse i Norge var MNOK
i, hvorav MNOK= knytter seg til omsetning fra revisjonstjenester og MNOK=knyttes til regnskapstjenester.
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Tabell 4: Markedsandeler for revisjons- og regnskapstjenester for sma og mellomstore bedrifter i 2024

Markedsandeler i markedet for revisjons- og regnskapstjenester for sma og mellomstore
bedrifter i Norge

Revisjonstjenester Regnskapstjenester

Aktor Revisjon og

regnskapstjenester

Cedra®

NewCo3¢

Partene kombinert

Totalmarked MNOK 26 597 MNOK 11 456 MNOK 15 141

(43) Tabellene ovenfor viser at Partenes samlede markedsandeler er lave, uavhengig av
markedsavgrensningen.3” Selv i det snevreste mulige hypotetiske markedet, markedet for
revisjonstjenester for sma og mellomstore bedrifter, vil Partenes samlede omsetning veere godt
under 20 % og dermed ikke medfgre noen konkurransebegrensende virkning.

(44) Revisjonsmarkedet er preget av et mangfold av aktarer, inkludert bade stgrre og mindre
revisjonsselskaper. De «fem store» revisjonsselskapene (EY, KPMG, Deloitte, PwC og BDO) har
hittil preget markedet for revisjonstjenester, og har statt for opp mot 70 % av omsetningen
generert av norske revisjonskunder, mens mindre og mellomstore revisjonsselskaper har statt
for 30 % av omsetningen.® | Igpet av 2025 har flere av de «fem store» solgt et utvalg
distriktskontorer, noe som vil pdvirke dynamikken i markedet fremover. Salgene av
distriktskontorene innebeerer etter melders syn ikke at de «fem store» vil slutte & levere
tjenester til det brede neeringslivet i Norge. Omsetning knyttet til foretak av allmenn interesse
utgjer kun en liten andel av norske revisjonspliktige foretak, noe som tilsier at de «fem store»
fremdeles vil veere i konkurranse om mellomstore og store kunder, samt i noen grad ogsa
mindre kunder. Samlet sett vil Cedra mgte stort konkurransepress knyttet til alle deler av
portefgljen, ettersom Cedra i tillegg til & mgte konkurransen fra de fem store, vil mate
konkurranse fra sma og mellomstore revisjonsforetak med lokal, regional eller nasjonal

tilstedeveerelse.

(45) Revisjon av revisjonspliktige foretak er en lovpalagt tjeneste, og statsautoriserte revisorer ma
forholde seg til de regulatoriske kravene som stilles i revisorloven. De regulatoriske kravene
som stilles for revisjon varierer etter stgrrelsen og karakteren pa foretaket som skal revideres.
Revisjon av foretak av allmenn interesse krever mer omfattende compliance-rutiner for &

tilfredsstille de regulatoriske kravene.3® Revisjon av sma, mellomstore og ordineer store foretak

3> Cedras totalomsetning for revisjons- og regnskapstjenester til sma og mellomstore bedrifter var MNOK i, hvorav MNOK il
knytter seg til omsetning fra revisjonstjenester og MNOK i knyttes seg til regnskapstjenester. —

3¢ NewCos totalomsetning for revisjons- og regnskapstjenester til sma og mellomstore bedrifter var MNOK jij hvorav MNOK
= knytter seg til omsetning fra revisjonstjenester og MNOK= knyttes til regnskapstjenester.

37 Det vises til den tidligere konkurransemeldingen mellom Cedra og KPMG Carve-Out avsnitt 42, hvor tallene for totalmarkedet
for revisjon og regnskap var fra 2023. Tallene som oppgis i forbindelse med denne meldingen er basert pa tallene for totalmarkedet
for revisjon og regnskap i 2024, og er dermed noe hayere. | tillegg har melder innhentet mer presis informasjon knyttet til andre
aktarers omsetning, blant annet gjennom detaljert giennomgang av ars- og apenhetsrapporter, for a fa et sa riktig som mulig
bilde av totalmarkedet. Dette har fart til en gkning i totalmarkedsstarrelse.

38 Se https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/fortsatt-solid-vekst-i-revisjonsbransjen/ (lastet ned 15.12.2025).

39 Se revisorloven Kapittel 12 — Scerlige plikter ved revisjon av foretak av allmenn interesse.
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derimot, har lempeligere krav og det finnes et stort antall av autoriserte revisorer som har eller
kan etablere sine egne praksiser. Segmentet innenfor revisjon av sma, mellomstore og til dels
store foretak vil dermed ha lavere inngangsbarrierer enn det som gjelder for revisjon av foretak
av allmenn interesse. Ogsa etter foretakssammenslutningen vil det dermed fortsatt veere
tilstrekkelig antall konkurrenter og potensielt nye aktgrer som kan utgve konkurransepress, og
i tillegg til de «fem store» nevnes andre revisjonsgrupperinger som for eksempel Tell og den
fusjonerte enheten mellom Grant Thornton, BHL og Nitschke.*°

Innen segmentet for regnskapstjenester vil Partenes markedsandeler vaere ubetydelige, jf. tabell
2 til 4.

Samlet sett vil Transaksjonen ikke medfgre noen negative virkninger i noe relevant marked,

uavhengig av neermere avgrensning.
Ingen vertikalt overlappende markeder

Revisjonstjenester, finansiell radgivning og regnskapstjenester er tjenester som Cedra kan ha
behov for. Slike tjenester kan ogsa vaere tjenester som Adelis og Adelis’ portefgljeselskaper har
behov for.4" Etter melders syn utgjer dette likevel ingen vertikal overlapp.

Alle de nevnte tjenestene er generiske tjenester som leveres til enhver bedrift.
Hovedvirksomheten til NewCo, revisjonstjenester, er til og med en tjeneste som det er lovpalagt
for et selskap & kjgpe inn. Ingen av disse tjenestene kan anses som en direkte innsatsfaktor for
tjenester og produkter som leveres av Cedra og/eller Adelis’ portefaljeselskaper.

Det vises i den sammenheng til Kommisjonens kunngjgring om forenklet behandling av
foretakssammenslutninger, 2023/C 160/01, fotnote 18:

“(...) a vertical relationship usually presupposes that the input is used directly in the downstream
entity’s own production (i.e. it is integrated in the product or it is strictly needed for the production
of the downstream product) or that the input is re-sold by the downstream firm (e.g. distributors).
This excludes remote links or links with services provided to various sectors, such as supply of

electricity or waste collection services.”

Revisjonstjenester ma anses som en tjeneste som har en tilsvarende fjern kobling til
portefaljeselskapenes virksomhet, og benyttes som nevnt ikke direkte som innsatsfaktor i
portefgljeselskapenes produksjon eller tjenester. Det er dessuten et krav om at et selskaps
revisor skal vaere uavhengig, hvilket reduserer muligheten for vertikale relasjoner mellom
selskap med konsern-tilknytning. Det potensielle kundeforholdet utgjer dermed ikke vertikalt

overlappende markeder.

Det bemerkes imidlertid for ordens skyld at verken Cedra eller Adelis’ portefgljeselskaper etter
melders beste estimat har markedsandeler over 30 prosent i noe relevant marked. Andelen av

det totale innkjgpet som Cedra og Adelis’ portefgljeselskaper star for av revisortjenester,

40 Melder er ikke kjent med at fusjonen mellom Grant Thornton, BHL og Nitschke er gjennomfgrt ved inngivelse av denne
meldingen.

41 For naermere informasjon om den selskapsrettslige relasjonen mellom Adelis og Cedra Group Norge AS vises det til melding
om Cedras oppkjgp av KPMG Carve-Out som ble meldt til Konkurransetilsynet 7. oktober 2025.
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advokattjenester, finansiell radgivning og regnskapstjenester er ogsa helt ubetydelig,
uavhengig av hvilken markedsavgrensning som legges til grunn.

Videre vil NewCos markedsandeler innen alle markedene selskapet opererer i vil vaere sma og
i alle tilfeller under 30 prosent jf. markedsbeskrivelsen i meldingen pkt. 5.

Effektivitetsgevinster

Transaksjonen vil skape effektiviseringsgevinster gjennom a skape stordriftsfordeler knyttet til
drift og administrasjon av de lokale kontorene. Ved & samordne de ulike kontorlokasjonene vil
Cedra kunne bidra til bedre ressursutnyttelse og kompetansedeling, samtidig som de ulike
kontorene i Cedra-gruppen kan dra nytte av et stgrre nordisk nettverk av kompetanse til det
beste for kundene. | tillegg vil utvidelsen sikre forbedret teknologi og digitalisering, gjennom
at alle de lokale kontorene far tilgang til samme system og lisenser.

Cedra har som uttalt ambisjon a benytte ny og egenutviklet teknologi som barebjelke i
selskapets fremtidige drift. Cedra har satt i gang arbeidet med & egne Igsninger og investerer
et titalls millioner i en ny plattform som skal bidra til & endre den tradisjonelle
leveransemodellen knyttet til revisjons- og kvalitetssystemer. Dette vil pa sikt effektivisere de
krevende faglige vurderingene og kundekontakten.

Partenes viktigste kunder, konkurrenter og leverandgrer

Cedras viktigste kunder, konkurrenter og leverandorer

En oversikt over Cedras viktigste kunder, konkurrenter og leverandgrer i det nasjonale

markedet for revisjons- og regnskapstjenester fremgar nedenfor.

Tabell 5: Oversikt over Cedras viktigste kunder, konkurrenter og leverandgrer

Markedet for revisjons- og regnskapstjenester til alle foretak i Norge

Kunder Leverandgrer

Innenfor det snevrest mulige markedet for revisjons- og regnskapstjenester til sma og
mellomstore bedrifter er Cedras viktigste konkurrenter i hovedsak de samme som inntatt i

tabell 5 ovenfor. | tillegg kommer en rekke aktgrer som er noe mindre enn de fem store, slik
som [

NewCos viktigste kunder, konkurrenter og leverandgrer

En oversikt over NewCos viktigste kunder, konkurrenter og leverandgrer i det nasjonale
markedet for revisjons- og regnskapstjenester fremgar nedenfor.
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Tabell 6: Oversikt over NewCos viktigste kunder, konkurrenter og leverandgrer

Markedet for revisjons- og regnskapstjenester til alle foretak i Norge

(59) Innenfor det snevrest mulige markedet for revisjons- og regnskapstjenester i det nasjonale
markedet for revisjons- og regnskapstjenester i Norge er NewCos viktigste konkurrenter: il
|

9. Arsregnskap

(60) Det finnes ingen arsberetning eller arsregnskap for NewCo. Dette skyldes at NewCo er et
nyetablert og ervervet hylleselskap for formalet med carve-out. og at det derfor ikke finnes
historiske arsberetninger eller arsregnskap som isolert sett gir en oversikt over virksomheten til
NewCo.

61) Cedra ble opprettet og lansert i 2025, og har derfor heller ingen arsberetninger eller
arsregnskap a vise til.

10. Forretningshemmeligheter

(62) Denne meldingen og enkelte vedlegg inneholder forretningshemmeligheter som er underlagt
taushetsplikt og unntatt fra offentlighet. Forretningshemmeligheter som angar Cedra er
markert med turkis bakgrunn, mens forretningshemmeligheter som angar NewCo er markert
med - bakgrunn. Begrunnelse for markering av forretningshemmeligheter og unntak for
offentlighet er vedlagt.

Vedlegg 3 Begrunnelse for markering av forretningshemmeligheter

Med vennlig hilsen,

Advokatfirmaet BAHR AS

42 Det gjares oppmerksom pé at kundene som er oppfert nedenfor, fortsatt er gjenstand for endelig bekreftelse med hensyn til
om de er inkludert i transaksjonsparameteren eller ikke. Dette avstemmes med spin-partnere parallelt og listen deles derfor med
forbehold om eventuelle justeringer/kommentarer.

#35189927/7 15 (16)



BAHR

Andrea Sofie Grytten

Advokatfullmektig

Saksansvarlig advokat: Elin Moen

#35189927/7 16 (16)





