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Afsagt den 17, februar 2021 af @stre Landsrets 14, afdeling
(landsdommerne Katja Heegh, Anne Bendfeldt Westergaard og Rosenlav).

14, afd. nr. B-3693-13 og B-970-14:

Nets Holding A/S

(advokat Christian Alsee og advokat Jakob Bjerre)
mod

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

(advokat Jacob Pinborg)

biint. Foreningen for Dansk Internethande}
(advokat Erik Nyborg)

Foreningen for Dansk Internethandel (FDIH) klagede i 2010 til Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen over Nets Holding A/S’ (tidligere PBS A/S) gebyrer for brug af
Dankort pa internettet. [ den anledning foretog Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen en
undersegelse og traf den 29. november 2012 i sag 4/0220-0100-0052 i medfer af
betalingstjenestelovens § 79 og § 98, stk. 1, afgerelse om, at Nets Holding A/S havde
overtridt betalingstjenestelovens § 79 ved at fastsztte selskabets gebyrer for brug af
Dankort pd internettet hajere, end hvad der ville vare tilfeldet under virksom konkurrence.

Samtidig meddelte Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen pdbud om, at Nets Holding A/S



senest den 31. januar 2013 skulle nedsatte Dankortgebyrerne, sé der ikke anvendtes

urimelige pris og avancer i strid med betalingstjenestelovens § 79 (FDIH I-afgerelsen).

Efter en yderligere klage fra FDIH — ligeledes i medfor af betalingstjenestelovens § 79 og
§ 98, stk. 1 — traf Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den 22. maj 2013 i sag 12/17816
afgorelse om, at Nets Holding A/S havde overtradt betalingstjenestelovens § 79 ved at
fastsztte selskabets gebyrer for brug af Dankort pé internettet hojere, end hvad der ville
veere tilfeldet under virksom konkurrence. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen meddelte i
lighed med tidligere pdbud om, at Nets Holding A/S skulle nedsztte gebyrerne senest den
1. juli 2013, séledes at det gennemsnitlige servicegebyr pr. Dankorttransaktion i perioden
1. juli 2013 til 31. december 2014 ikke overskred 1,20 kr. (FDIH l1-afgarelsen).

Nets Holding A/S indbragte begge afgerelser for Konkurrenceankenavnet, der ved

kendelser af 25. juni 2013 og af 11. december 2013 stadfxestede afgerelserne.

Nets Holding A/S anlagde herefter to sager mod Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ved

Retten i Glostrup om Konkurrenceankenavnets afgerelser.

Ved Retten i Glostrups kendelse af 22. november 2013 om FDIH [-afgerelsen (landsrettens
sag B-3693-13) og kendelse af 31. marts 2014 (landsrettens sag B-970-14) blev sagerne
henvist til behandling ved @stre Landsret i medfer af retsplejelovens § 226, stk. 1.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i begge sager accepteret, at sagerne er anlagt mod

styrelsen og ikke mod Konkurrenceankenzvnet.

Nets Holding A/S har i sag B-3693-13 (FDIH [-afgerelsen) nedlagt felgende
pastande:

Principalt: Konkurrenceankenzvnets kendelse af 25. juni 2013 i sag KL-8-2012,
hvorved Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 29.
november 2012 i sag 4/0220-0100-0052 blev stadfastet, ophzves.

Subsidizrt: Konkurrenceanken®vnets kendelse af 25. juni 2013 i sag KL-8-2012,

hvorved Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 29.



november 2012 i sag 4/0220-0100-0052 blev stadfastet, hjemvises til

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen til fornyet behandling.

Nets Holding A/S har i sag B-970-14 (FDIH ll-afgerelsen) nedlagt felgende

péstande:

Principalt:

Subsidiart:

Mere subsidiert:

Konkurrenceankenzvnets kendelse af 1 1. december 2013 i sag KL-2-
2013, hvorved Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 22.

maj 2013 i sag 12/17816 blev stadfastet, ophxves.

Konkurrenceankenavnets kendelse af 11. december 2013 i sag KL-2-
2013, hvorved Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 22.
maj 2013 i sag 12/17816 blev stadfzstet, hjemvises til Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen til fornyet behandling.

Gebyrpalagget for perioden 1. juli 2012 - 31. december 2013,
hvorefter det gennemsnitlige gebyr for en Dankorttransaktion pé
internettet ikke matte overskride 1,20 kr., fastsacttes til et af retten

fastsat beleb sterre end 1,20 kr.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i begge sager pastdet frifindelse.

Dommen indeholder visse fortrolige oplysninger, som er markeret med #gult.

Sagsfremstilling

Sagens parter

Foreningen for Dansk Internethandel (FDIH) er en interesseorganisation for virksomheder,

der forretningsmassigt bruger internettet og andre digitale kanaler. FDIH klagede som

ovenfor anfart i 2010 til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen over Nets Holding A/S’

(Nets) gebyrer for brug af Dankort pa internettet.

Nets ejer Dankortet og er rettighedshaver til det. Det indeberer, at Nets samtidig varetager

administration af regler, tildeling af licenser til udstedelse og indlesning af betalingskortet.



Nets er samtidig eneste indleser af Dankortet. P4 tidspunktet for FDIH's klage var Nets

ejet af pengeinstitutterne, der ligeledes udstedte Dankortet.

Konkurrence- og forbrugerstyrelsens tidligere rapporter og ovrige generelle oplysninger
angdende betalingskortmarkedet

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen underseger lobende konkurrenceforholdene pé
betalingskortmarkedet og udgiver hvert 4. ar en rapport herom. Af styrelsens rapport for 1.
januar 2006, Konkurrenceforholdene pa betalingskortmarkedet 2006, fremgar om
prissetningen pd Dankortgebyrer bl.a.:

1.1, Forholdene pi markedet for Internet-betalinger’

For s vidt angér Internet-betalinger — dvs. den ikke-fysiske handel - viser
Konkurrencestyrelsens undersegelse, at PBS A/S’ samlede indtegter ved at
tilbyde dankort-transaktioner over Internettet endnu ikke har dekket de
investeringer, som PBS A/S har afholdt ved etableringen af Internet-
betalingssystemet.

Konkurrencestyrelsen finder derfor ikke, at der pd nuvarende tidspunkt er
grundlag i betalingsmiddelloven for at krazve, at PBS A/S’ s®tter gebyrerne for
dankorttransaktioner over Internettet ned.

Da antallet af Internet-transaktioner stiger staerkt, vil betalingsmiddelloven dog
give mulighed for pé et senere tidspunkt at kreeve en nedszttelse af gebyrerne.

2.3. Baggrund for konkurrencestyrelsens undersegelse af Internet-
gebyrerne

Indtil 1999 kunne omkostningerne ved driften af et betalingssystem ikke
palzgges betalingsmodtager (forretningerne), men kun kortindehaverne
(forbrugerne) eller kortudsteder selv (bankerne).

Forbudet mod at bankerne kunne pélegge forretningen omkostningerne ved
driften af et betalingssystem indebar imidlertid en risiko for, at bankerne ikke
ville finde forretningsmasssigt grundlag for at udvikle og drive
betalingssystemer.

Siden 2000 er der sket en stigning i handlen over Internettet. Hvor der i 2000
var ca. 500.000 transaktioner over Internettet, har der i de ferste tre kvartaler i
2005 veeret ca. 13,5 mio. Internet-transaktioner,

Udviklingen i antallet af [nternet-transaktioner har @ndret forudsaztningerne for
fastszttelsen af transaktionsgebyrerne. En stigning i antallet af transaktioner
indeb&rer séledes umiddelbart, at der er flere brugere af betalingssystemet til at
betale omkostningerne til driften af systemet. Dette forhold kan pévirke
rimeligheden af gebyrniveauet for de enkelte transaktioner.



P4 baggrund af ovenstdende har skonomi- og erhvervsministeren og
Konkurrencestyrelsen fundet, at der er et serskilt behov for at vurdere, om
gebyrerne pd betalingstransaktioner over Internettet fortsat er rimelige og
dermed lovlige.

3.1. Markedets aktorer mv.

P3 det danske marked for Internet-transaktioner opererer 5 forskellige akterer.
Det drejer sig om (i) rettighedshaverne, (ii) kortudstedere, (iii) kortindlaserne,
(iv) betalingsmodtagerne (forretningerne) og (v} kortholderne (brugerne).

En oversigt over rettighedshavere, kortudstederne og kortindleserne fordelt pa
de enkelte betalingskort fremgér af tabel 3.1.

Tabel 3.1. Rettighedshaverne, kortudstederne og kortindlaserne fordelt pa
betalingskort (indlest i Danmark).

Korttype Rettigheder Udsteder Indlgser. Processe
r/
Indsaml
er
DANSK UDSTEDTE KORT
Dankort Dankort A/S | Pengeinstitutter PBS A/S PBSA/S
i Danmark

Visa/- Visa Pengeinstitutter Udenlandske PBS A/S

Dankort International i Danmark indlgsere
eDankort Dankort A/S | Pengeinstitutter PBS A/S PBS A/S

i Danmark
Maestro MasterCard Pengeinstitutter PBS PBS A/S
International i Danmark International A/S
08
udenlandske

indlgsere

Visa Visa: Pengeinstitutter. PBS PBS AfS
Electron international i Danmark International A/S
og
udenlandske

indlgsere

Visa Visa IKANO PBS PBS A/S

International

International A/S

Og
udenlandske
indlgsere



MasterCard | MasterCard || Pengeinstitutter PBS PBS A/S
international i Danmark international A/S|
og
udenlandske
indlgsere
Eurocard MasterCard SEB A/S PBS PBS A/S
international International A/S
og
udenlandske
indlgsere
Amex American Ex- Danske Bank Danske Bank og = PBS A/S
: press American
Express
Diners Club Diners Club SEB Kort A/S Diners Club PBS A/S
Forbrugsfor. | Forbrugsforeni Forbrugs- Forbrugsforenin' | PBS A/S
eningen ngen foreningen Een

UDENLANDSK UDSTEDTE KORT

ICB JCB Udstedes ikke i PBS PBS A/S

International DK International A/S| |
Kilde: PBS A/S.

3.2.2. Alternative betalingslesninger over Internettet
Som alternativ til en sedvanlig betalingstransaktion over internettet findes der
flere forskellige betalingsformer.

eDankort, der er udviklet af pengeinstitutterne i Danmark, er en betalingsform,
der kun findes pa Internettet, og som kun bruges i de til systemet tilsluttede
Internet-forretninger. eDankortet giver brugeren (keberen) mulighed for at
gennemfore et keb direkte over keberens egen netbank.

ewire, der udbydes af ewire Danmark A/S, er en anden form for alternativ
betalingsméde i forhold til almindelige betalingstransaktioner over Internettet.
ewire fungerer pa den méde, at brugeren (keberen) opretter en ewire konto, der
fungerer som en elektronisk pung. Keberen fylder den elektroniske pung op
ved at kabe elektroniske penge hos ewire Danmark A/S, hvorefter der
overfares “"penge” til pungen.

CoinClick, var PBS A/S’, TDC’ og pengeinstitutternes svar pé et
mikrobetalingssystem i form af en elektronisk pung med adgang til betalinger
pa mellem 0,50 og 50 kr. CoinClick blev lanceret i 2002, men driften af
systemet blev indstillet i foraret 2004 pd grund af svigtende resultater.



Endelig udger netbanks-betalinger et alternativ til almindelige
dankorttransaktioner over Internettet. Ved natbanks-betalinger bestiller
keberen varen over forretningens hjemmeside. Kaberen logger herefter ind pa
sin egen netbank og overfarer pengene til forretningens konto, hvorefter varen
sendes til kaberen,

5.1. Udviklingen i antallet af forretninger, der modtager betalinger over
Internettet

Antallet af forretninger, der modtager betalinger over Internettet, kan som
udgangspunkt fastlegges ved at opgere antallet af forretninger, der har en
indlesningsaftale med PBS A/S.

Det skyldes, at det er PBS A/S, der indleser Dankort/VisaDankort, og at der
kun er meget fA om nogen danske forretninger i den ikke-fysiske handel, der
modtager andre betalingskort uden ikke ogsé at modtage Dankort/VisaDankort.

Antallet af forretninger, der har en indlasningsaftale om at modtage
dankorttransaktioner i den ikke-fysiske handel, er steget fra 1.284 forretninger i
2002 til 3.862 forretninger i 2005, svarende til en stigning pa 2.578
forretninger eller mere end 300 pct., jf. tabel 5.1.

Tabel 5.1. Antal forretninger i fysisk og ikke-fysisk handel med indlasningsaftale
med PBS A/S 2002-2005.



1. Ikke-
fysisk
handel
S Einternctytanes
Dankort/Vis
- Internet nfa na 98’ 205"
eDankort

Mobilbetalin 19 35 34 39
ger

Dankort/Vis

aDankort

2, Fysisk
handel

1) Antallet af eDankort indlesningsaftaler er indeholdt i tallet for indlosningsaftaler med
Dankort og Visa/Dankort pd Internettet. Det skyldes, at forretninger med eDankort ogsi
har en indlesningsaftale vedrorende Dankortet.

2) Antallet af indlesningsaftaler er opgjort pr. 31. oktober 2005 til 80.654 aftaler. Faldet i
antallet af indlesningsaftaler i lebet af 2005 skyldes primazrt, at antallet af forretninger
uden transaktioner - efter oprettelse af indlesningsaftalen - er fjernet i opgerelsen.

5.4.1. Neermere om PBS A/S’ forudszetninger i 1999 og den faktiske
udvikling

PBS A/S’ forudsaztninger vedrorende udviklingen i Internet-handel vedrorte
perioden 1999-2003. Forudsztningerne indgik i Konkurrencestyrelsens
undersogelse af PBS A/S” gebyrer i 2000, hvor PBS A/S’ dankort-gebyr ved
transaktioner over Internettet blev sat ned fra 1,95 kr. + 0,15 pct. af
transaktionsbelabet til 1,95 kr. + 0,10 pct. af transaktionsbelgbet.

Med udgangen af 1999 forventede PBS A/S, at der ville vaere 2.000 Internet-
forretninger, er modtog Dankort. For de resterende ar forventede PBS A/S en
tilgang i antallet af forretninger med 250 forretninger i kvartalet, s& der med
udgangen af 2003 ville vare 6.000 Internet-forretninger, der modtog Dankort.



PBS A/S” forventninger i forhold til den faktiske udvikling fremgér af figur
5.3. Som det fremgdr af den nederste kurve, der viser den faktiske udvikling,
var der nasten ingen udvikling i antallet af butikker fra 2000 til 2002. Herefter
stiger antallet af forretninger javnt, men den faktiske &rlige stigning i antallet
af forretninger svarer ikke til PBS A/S” forudsztning om en Arlig stigning pé
1.000 forretninger.

Figur 5.3. Sammenligning mellem PBS A/S’ forudsatte udvikling i

antallet af Internetforretninger og den faktiske udvikling,
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7. Vurdering af PBS A/S’ gebyrer ved Internettransaktioner
Konkurrencestyrelsen har i forbindelse med sin undersogelse af PBS A/S
indhentet oplysninger fra selskabet. Konkurrencestyretsen har endvidere
afholdt meder samt varet i lobende kontakt med PBS A/S.

Konkurrencestyrelsen finder samlet, at PBS A/S i videst muligt omfang har
efterlevet styrelsens anmodninger.

7.1. PBS A/S’ gebyrer ved betalingstransaktioner over Internettet
PBS A/S’ prisliste vedrerer prisen for forretningerne ved at kunne modtage
Dankort, Dankort/VisaDankort** samt eDankort.

Prisen for at modtage betaling med Dankort, Visa/Dankort og eDankort er delt
op i fire forskellige gebyrer:

Oprettelsesafgift

Arsabonnement

Transaktionsbetaling

Betaling for berettigede indsigelser fra kortholder



De navnte gebyrer, som PBS A/S opkraver af forretningerne for at kunne
modtage Dankort, Visa/Dankort og eDankort, fremgér af tabel 7.1.

Tabel 7.1. PBS A/S’ gebyrer pr. L. januar 2005 i den ikke-Tysiske handel for at
modtage Dankort (SSL), Visa/Dankort (SSL) og eDankort.

Gebyrtype Gebyrstorrelse
1. Gebyr PBS A/S opkraever

Oprettelsesafgift 250 kr./1.250 kr.* .
Arsabonnement 1.000 kr.
Transaktionsbetaling (Dankort) 1,95 kr. pr. transaktion + 0,1 % af
transaktionsbelgbet
Transaktionsbetaling (eDankort) 1,95 kr. pr. transaktion + 0,3 % af
transaktionsbelgbet
_Indsigelsesg_ebyr 250 kr. pr. berettiget indsigelse
2. Gebyr PBS A/S betaler
interbank gebyr 1,10 kr.

1) Hvis en forretning oprettes via et webhotel er oprettelsesafgiften 250 kr. Hvis forretningen
oprettes med egen certificeret software og merchant server er prisen 1.250 kr. Hvis
forretningen selv udvikler sit software og hermed ikke benytter software fra en certificeret
leverander, betales en certificeringsafgift pd 15.000 kr.

Oprettelsesafgiften er en engangsbetaling, der betales af forretningerne for at
kunne modtage Dankort, Visa/Dankort og eDankort. Grundlaget for
beregningen af oprettelsesafgiften er omkostningerne til oprettelse af firewalls,
tests etc. Oprettelsesafgiften pa 1.250 kr. har vaeret uzendret siden 1999.

Arsabonnementet, der dazkker PBS A/S’ omkostninger til eksterne
leveranderer, betales én gang &rligt som betaling for at vare tilknyttet dankort-
systemet. Abonnementet dekker omkostningerne til bl.a. kreditvurdering samt
sikkerhed og kontrol. Arsabonnementet har varet det samme siden 1999, %
Arsabonnementet inkluderer bdde Dankortet og eDankortet (da oprettelse af
Dankort-internetindlosningsaftaler automatisk giver forretningerne adgang til
anvendelse af eDankortet).

Konkurrencestyrelsen har i forbindelse med undersogelsen af PBS A/S’
dankortgebyrer pa transaktioner over Internettet indhentet oplysninger fra
Eurocommerce om gebyrer pa debet-kort i andre europziske lande, jf. tabel
7.2, Oplysningerne drejer sig om gebyrer for brug f debet-kort i den fysiske
handel og ikke gebyrer for Internet-handlen, Gebyrerne kan saledes ikke
sammenlignes direkte med dankortgebyret for Internet-transaktioner.



* Benyttes et Visa/Dankort i Danmark vil kun Dankort-delen benyttes, og
Visa/dankortet sidestilles da med et almindeligt Dankort. Benyttes et
Visa/Dankort i udlandet, vil kun Visa-delen benyttes, og Visa/dankortet
sidestilles da med et almindeligt Visa-kort.

7.2.2. PBS A/S’ omkostninger ved iklke-fysisk handel

PBS A/S’ samlede omkostninger til selskabets betalingssystem i den ikke-
fysiske handel vedrarer tre hovedposter. Det drejer sig om (i) interbank gebyr,
(ii) afskrivninger pa investeringer og (iii) driftsomkostninger, sml. tabel 7.1.,
ovenfor.

ad (i) Interbank gebyr

For hver transaktion i den ikke-fysisk handel skal PBS A/S betale 1,10 kr. i
interbank gebyr. Gebyret betales til kortudsteders bank, jf. ovenfor afsnit 3 med
figur 3.3. PBS A/S’ omkostninger til interbank gebyr betales sdledes
hovedsageligt til de danske banker.

PBS A/S’ omkostninger til interbank gebyr er steget fra 1,3 mio. kr. i 2001 til
13,6 mio. kr. i 2004,

ad (ii) Investeringer

PBS A/S har pr. 1. januar 2005 investeret for i alt ca. 73 mio. kr. til opbygning
af en infrastruktur til Internet-handel (bade hardware og software).
Investeringerne vedrerer bdde eksterne konsulentydelser og interne
omkostninger i form af timeforbrug hos PBS A/S’ egne ansatte.

Konkurrencestyrelsen finder, at investeringerne skal finansieres af de
fremtidige indtagter. PBS A/S ma derfor efter styrelsens opfattelse forventes at
have et underskud i en razkke ar, for indtazgterne ved Internet-handel er store
nok til at dekke selskabets investeringer.

PBS A/S’ investeringer vedrorende den ikke-fysiske handel fremgar af figur
7.2.

Figur 7.2. PBS A/S’ investeringer vedrsrende den ikke-fysiske handel fra 1999-
2004.
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Investeringerne er opgjort eksklusiv en andel til internationale kort. Det skyldes, at PBS
International A/S siden 2003 har betalt PBS A/S for anvendelse af infrastrukturen til
internationale transaktioner. Denne indtzgt har PBS A/S tilsvarende ikke medregnet i sin
opgerelse af indtegter pd ikkefysisk handel.

PBS A/S foretog den sterste andel af sine investeringer i 1999, men mindre
investeringer er foretaget efterfolgende i forbindelse med opdateringer af
infrastrukturen. Opdateringerne har serligt vedrert sikkerheden og stabiliteten
af systemet, og PBS A/S forventer, at der pd sigt kan opnds samme sikkerhed
og stabilitet som i den fysiske handel, sdfremt der ogsa fremover foretages
investeringer.

Sterstedelen af PBS A/S’ investeringer er anvendt til den fzlles platform, som
PBS A/S anvender til de forskellige korttyper og autentificeringsformer,
herunder SSL, SET, eDankort og internationale kort. Enkelte investeringer kan
dog allokeres direkte til en enkel korttype, f.eks. investeringen i 2003 p ca. 7
mio. kr., der kun vedrerte eDankort.

En andel af investeringerne kan endvidere henferes - direkte eller indirekte - til
SET, da SET’ hgje sikkerhedsniveau krevede yderligere investeringer i forhold
til SSL. PBS A/S har imidlertid ikke pa noget tidspunkt haft indtaegter fra SET,
da efterspergslen efter SET ikke har varet til stede i markedet.

Af Nationalbankens kvartalsoversigt for 1. kvartal 2010 under overskriften "Nye

betalingsinstrumenter” fremgér bl.a.:

“Indledning

Danske sdvel som udenlandske forbrugere benytter i dag i stigende grad nye
betalingsformer, ndr de foretager betalinger i forretninger og pa

internettet. Det glder ferst og fremmest mobilbetalinger og betalinger med
sdkaldte elektroniske penge, der er forudbetalte midler lagret pé et

chipkort eller en computer. En tredje ny betalingsform, der kan ventes at opné
betydelig udbredelse i de kommende 4r, er netbankbetalinger i

forbindelse med keb pa internettet.



o

Forbrugerne er ofte tilbageholdende med at andre betalingsvaner og anvende
nye betalingsinstrumenter. [ Danmark har en vasentlig irsag

hertil vaeret den store udbredelse og accept af dankortet blandt forbrugere og
forretninger, hvilket har begranset nytten af nye instrtumenter.

Flere forhold taler dog for, at nye betalingsformer i dag har bedre muligheder
for at vinde indpas end tidligere. Flere mulige nye betalingsinstrumenter

er allerede vidt udbredte blandt brugerne, hvor det mest dbentyse eksempel er
mobiltelefonen. Derudover har den teknologiske udvikling givet muligheder
for kab af varer og tjenester med nye betalingsinstrumenter. Endelig er der de
seneste ar vedtaget lovgivning, der forbedrer rammevilkédrene for nye
instrumenter.”

Om “Markedet for mobiltelefoner” er anfert bl.a.:

“PBS og de danske pengeinstitutter forventer i &r at lancere en mobillesning,
hvor kebet ligeledes initieres med en SMS, men hvor afregningen
sker via kundens bankkonto og ikke via bogfaring hos teleselskabet.
Nertransaktioner baseret pd NFC-teknologi tilbydes endnu ikke i Danmark.”
Ud over ovennavnte rapport om konkurrenceforholdene pad betalingskortmarkedet udgiver
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen hvert andet ar en rapport om betalingskortmarkedet.

Af styrelsens rapport fra 2012, Betalingskortmarkedet, fremgar bl.a.:

“Sammenfatning
1.1 Indledning og konklusioner

Boks 1.1: » Dankortet er fortsat et af de mest anvendte

Rapportens betalingskort i EU. Danskerne foretog alene med dankort i

hovedkonklusioner gennemsnit 167 transakticner pr. indbygger i 2010. Det
vurderes, at dankortet er et af de mest benyttede
betalingskort i EU, malt pa antal transaktioner pr. indbygger i
de enkelte EU-lande.

» Der er i Danmark i dag udstedt flere internationale
betalingskort end dankort. Antallet af dansk udstedte
internationale betalingskort er steget markant fra 1,5-2 mio.
kort i 2006 til 4,5-5 mio. kort i 2011. Siden 2009 er der hvert ar
blevet udstedt flere internationale betalingskort i Danmark end
dankort og Visa/dankort.

» Pget brug af dansk udstedte internationale betalingskort.
Samtidig med at antallet af dansk udstedte internationale
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betalingskort har vaeret stigende, bruges kortene ogsa oftere. |
2011 blev der foretaget 150-155 mio. transaktioner i Danmark
med disse kort, hvilket er 6 gange s& mange som i 2006, hvor
der blev foretaget 25-30 mio. transaktioner. Ca. fire femtedele
af disse transaktioner gennemfgres i den fysiske handel.

» Flere forretninger tager imod internationale betalingskort. |
dag tager nasten halvdelen af de knap 84.000 forretninger i
den fysiske handel, der tager imod dankort, ogsa imod
internationale betalingskort. Dette er en markant stigning siden
2006, hvor andelen var ca. en tredjedel af de knap 79.000
farretninger, der dengang tog imod dankort i den fysiske
handel.

» Antallet af danske internetforretninger, der modtager
dankort, er fortsat stigende. | begyndelsen af 2012 tog knap
13.000 danske internetforretninger imod dankort, hvilket
svarer til mere end en tredobling i forhold ti! 2005.

@Oget brug af dansk udstedte internationale betalingskort

Den procentvise stigning i antallet af transaktioner med dansk udstedte
internationale betalingskort er markant hejere end stigningen for dankort. Dog
har den absolutte stigning i antallet af dankorttransaktioner varet hejere end
stigningen i antallet af transaktioner med internationale betalingskort. Ligesom
for dankortet bruges de internationale betalingskort oftere i den fysiske handel
end i den ikke fysiske handel, ca. 80 pct. af transaktionerne ligger i den fysiske
handel.

Flere forretninger tager imod internationale betalingskort

Der har ligeledes siden 2005 varet en stigning i antallet af forretninger pé
internettet, der tager imod internationale betalingskort fra godt 2.000
forretninger til godt 6.000 forretninger, hvilket svarer til ca. en tredobling, Det
er knap halvdelen af de internetforretninger, der tager imod dankort, der
ligeledes tager imod internationale betalingskort.

2.3 Hvad er et betalingsinstrument

Det oftest anvendte betalingsinstrument er betalingskort. Mobiltelefoner og
andre former for elektronisk betaling kan ogsd vare betalingsinstrumenter.
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Selvom brugen af mobiltelefoner som betalingsinstrument er voksende,
benyttes betalingskort dog stadig i langt sterre udstraekning.

3.2. Udviklingen i brugen af betalingskort

Figur 3.1: Danskernes valg af betalingsform ved handel pd internettet,
2011

Wl Dankort og Visa/dankort 72 pct. N Andre metoder 6 pct.
1 Internationale kreditkort & pct. EE i3 netbank 4 pct.
B Internationale debetkort 7 pot EEE pikrobetalingsmidler 3 pet.

Note: Mikrobetalingsmidler omfatter PayPal. Andre metoder dackker bla betaling
via faktura, afregning ved levering og hetalinger via mobiltelefon,

Anm.: Denne figur er taget fra Nationalbankens kvartalsoversigt 1. kvartal 2012:
Betalinger ved handel pd internettet.

Kilde: Nationalbankens beregninger pd baggrund af tal fre DIBS (2011}

Figur 3.4: Udviklingen i antallet af udstedte dankort og Visa/dankort.
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Kilde: Nets A8,

Nar et Visa/dankort benyttes i Danmark, fungerer det som et dankort, imens det
fungerer som et Visa-kort, ndr det benyttes i udlandet.”

Der er fremlagt et oversigtskort over Europa med titlen A Historic Overview of European
Countries with Domestic Card Schemes”, hvoraf udbredelsen af disse betalingskort i
henholdsvis 2002 og 2017 fremgér. Oversigtskortet, der stammer fra en intern Nets

rapport, viser tilbagegang i markedet for de sékaldte "domestic card schemes”.

Der har endvidere vaeret dokumenteret uddrag af flere artikler angdende Dankortet og

markedet for betalingskort.

Endelig er der fremlagt en graf fra Danmarks Statistik om udviklingen i erklzrede

konkurser for branchen “finansiering og forretningsservice” i Danmark i perioden 1993-
2008.

De indbragte afgorelser og Nets korrespondance med Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen herom

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen bad den 12. januar 2012 med hjemmel i
betalingstjenestelovens § 98, stk. 2, Nets om at fremsende oplysninger angéende (1)
omkostninger for at indlese dankort i den ikke-fysiske handel for drene 2008, 2009 og

2010 fordelt pa relevante omkostningsposter, herunder omkostninger til bankerne via
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interbankgebyrer, (2) gebyrindtzgter for brug af dankort i den ikke-fysiske handel i 2008,
2009 og 2010 fordelt pa relevante indtagtsposter, (3) oplysninger om de relevante
interbankgebyrsatser, der benyttes for brug af dankort i den ikke-fysiske handel og (4)
bankernes omkostninger ved driften af dankortsystemet for 2008 og 2010 i den ikke-
fysiske handel opdelt pd samme méde som den netop ferdiggjorte

omkostningsundersegelse vedr. fysisk handel.

Nets besvarede henvendelsen ved mail af 28. februar 2012 vedhzftet bl.a. en beregning af
Nets overskudsgrad, hvor indtegter fra Dankort pa internettet i 2008, 2009 og 2010 inkl.
eDankortet var fordelt pé serviceafgift og evrige indtzgter, og hvor Nets afskrivninger for
de pag=ldende ar fremgik under omkostninger (oplysningerne herom er fortrolige og
derfor udeladt).

Styrelsen bad den 15. juni 2012 om yderligere oplysninger i antedning af klagen over Nets
gebyrer for Dankort-betalinger pé internettet. Nets skrev den 6. juli 2012 tilbage og oplyste
bl.a., at data for 1999 og 2000 i lighed med Nets tidligere fremsendte oplysninger var
akkumuleret, og at det hverken i 2005 eller nu var muligt for Nets at opdele tallene pé
relevante regnskabsposter i perioden 1999-2000. Endvidere blev der anfort om

afskrivninger (fortrolige oplysninger udeladt):

”@nskes driftsekonomien vurderet over en lang arrakke, er det Nets’
opfattelse, at opstillingen hvor de [] er medregnet i 2008 er mest korrekt.
Alternativt skulle dette beleb deles ud pé perioden 2004-2007, s& de samlede
ombkostninger for perioden 1999-2011 er uforandret.”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen traf den 29. november 2013 afgarelse i FDIH I-sagen.

Af afgerelsen fremgér bl.a.:

*

1 RESUME

1. Denne sag drejer sig om, hvorvidt Nets’ gebyrer for betalinger med dankort
pa internettet er i overensstemmelse med betalingstjenestelovens § 79. Det
fremgér af § 79, at der ikke mé anvendes urimelige priser og avancer ved
gennemforelse af en betalingstransaktion.
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Sagen er foranlediget af en klage fra Foreningen for Dansk Internet Handel
(FDIH), som er en interessecorganisation for virksomheder, der
forretningsmassigt bruger internettet og andre digitale kanaler. FDIH
finder, at gebyrerne for brug af dankort pé internettet er for haje i henhold til
lovens § 79.

Dankortgebyrer pd internettet fastszttes af Nets. Nets er resultatet af
fusionen mellem PBS Holding A/S og det norske selskab Nordito i 2009.
Nets er eneste kortindleser af dankort pa internettet. Det betyder, at hvis en
internetforretning ensker at kunne modtage dankort som betalingsmiddel via
internettet, skal forretningen indgd en indlesningsaftale med Nets, Aftalen
bestdr i, at Nets indenfor en aftalt tidsperiode overferer betalingen fra
kortbrugerens konto til forretningens konto. For denne ydelse betaler
forretningen et gebyr pr. transaktion.

Gebyret, som betales af internetforretningen til Nets, er reguleret af
betalingstjenestelovens gebyrbestemmelser, herunder § 79, hvoraf det
fremgdr, at der ikke mA anvendes urimelige priser og avancer ved
gennemforelse af en betalingstransaktion. Ved urimelige priser og avancer
forstds priser og avancer, der er hgjere, end hvad der ville vare tilfaldet
under virksom konkurrence.

Det fremgér af lovens forarbejder, at en afgerelse i henhold til § 79 md ske
gennem en hypotetisk praget bedemmelse af forholdene, som de ville vare
i et konkurrencepraget marked. 1 vurderingen af priserne for at modtage
dankort og Nets’ avance har styrelsen foretaget en undersegelse af, om
priserne star i et rimeligt forhold til de forbundne omkostningerne, og om de
medferer en overnormal indtjening hos Nets.

Styrelsen har i den forbindelse sarligt lagt vaegt pa felgende forhold:

e Nets har siden 2005 haft et arligt overskud pé indlesning af dankort pé
internettet og har de sidste fire ir haft en gennemsnitlig omsatning pé
knap 4|l kr. og et gennemsnitligt arligt resultat pa godt #|
kr. Det svarer til, at Nets i perioden 2008-2011 har en Aarlig
overskudsgrad pad mellem #J] og #J] pct. Nets-koncernens samlede
overskudsgrad 13 i samme periode pi mellem #[ilij pct. Indtjeningen
ved indlesning af dankort pa internettet er altsd vasentligt hejere end
indtjeningen pd Nets’ andre forretningsomrader.

¢ Nets’ overskudsgrad ved indlesning af dankort pd internettet pd mellem
4] og #B pct. er ogsi markant hgjere end den gennemsnitlige
overskudsgrad i private byerhverv, som ligger mellem 3 og 5 pct. i
perioden 2005-2010.

e En estimering af Nets’ forrentning af investeringerne forbundet med
indlesning af dankort giver et arligt afkast pa #JJ] pct. i perioden 1999-
2011. Et sddant negletal sammenholdes ofte med et risikofrit alternativ s
som renten for statsobligationer med henblik pd bla. at vurdere
risikotillegget ved den padgaldende investering. Da den gennemsnitlige
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1.

13.

rente for statsobligationer var p 4 pct. i samme periode, indebarer det et
risikotilleg pi #j pct. point, hvilket m3 betegnes som haijt.

e Et mal for afkast, som er forbundet med en risiko, er prisindekset for de
20 mest omsatte aktier i Danmark. Dette indeks har haft et
gennemsnitligt arligt afkast pd 9 pct. i perioden 1999-2011, svarende til
et risikotilleeg pd 5 pet. point i forhold til den gennemsnitlige risikofrie
rente pd 4 pct. Ogsé i denne sammenhang ma Nets gennemsnitlige arlige
afkast p3 #JJ} pct. ved indlasning af dankort pa internettet betegnes som
en hej forrentning af investeringerne.

Endvidere understetter beregninger af det sdkaldte Lerner-indeks
sammenholdt med tilsvarende indeks hos andre brancher og beregninger af
forholdet mellem Nets’ pris og marginalomkostninger, at indtjeningen ved
indlesning af dankort pd internettet er hejere end tilfzldet er hos andre
brancher og nazppe vil kunne opretholdes i et marked med virksom
konkurrence.

Det er styrelsens samlede vurdering, at dankortgebyrerne ikke star i et
rimeligt forhold til omkostningerne, og at dankortgebyrerne forer til en
overnormal indtjening hos Nets.

Nets’ gebyrer for dankort pd internettet er derved hgjere, end hvad der ville
vere tilfeldet under virksom konkurrence. Nets anvender derved urimelige
priser og avancer ved indlesning af betalingstransaktioner foretaget med
dankortet pd internettet.

Sdledes indebzrer de nuvarende dankortgebyrer fastsat af Nets en
overtredelse af betalingstjenestelovens § 79.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen skal i medfor af betalingstjenestelovens
§ 98, stk. 1, derfor pdbyde Nets at nedsztte dankortgebyrerne over for
forretninger pd internettet sdledes, at der ved fastszttelse af disse gebyrer
ikke anvendes urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i
betalingstjenesteloven.

Styrelsen kan i henhold til BTL § 98, stk. I, nr. 1 og 2 udstede pdbud om, at
"angivne priser eller avancer ikke md overskrides”, eller "at der ved
beregning af priser og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler”,
det vil fx sige pdbud om fastszttelse af gebyr- eller avancelofter. I
n&rvaerende sag vil styrelsen pd nuvarende tidspunkt undlade at udstede et
sidant pdbud, da det vurderes mest hensigtsmassigt for konkurrencen pé
markedet, at markedets akterer selv forhandler sig frem til gebyrer, der ikke
indebarer anvendelse af urimelige priser og avancer.

AFGORELSE

Nets har overtrddt betalingstjenestelovens § 79 ved at have fastsat
dankortgebyrer ved brug af dankort pd internettet, der er hgjere, end hvad
der ville vare tilfzldet under virksom konkurrence.
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14.  Styrelsen pabyder i medfer af betalingstjenestelovens § 98, stk. 1, Nets at
neds®tte dankortgebyrerne senest den 31, januar 2013 over for forretninger
pd internettet sdledes, at der ved fastszttelse af disse gebyrer ikke anvendes
urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i betalingstjenesteloven.,

3 SAGSFREMSTILLING
3.1 INDLEDNING

15. Denne sag drejer sig om, hvorvidt gebyrer for betalinger med dankort pé
internettet er i overensstemmelse med betalingstjenestelovens § 79. Det
fremgdr af § 79, at der ikke m3 "anvendes urimelige priser og avancer” ved
gennemferelse af en betalingstransaktion.

16. Virksomheden Nets ejer dankortsystemet og er den eneste indleser af
dankort. Det betyder, at en forretning skal have en aftale med Nets, séfremt
den gnsker at kunne modtage betalinger via dankort pd sin hjemmeside.
Sagen vedrerer siledes Nets’ fastszttelse af dankortgebyrer pd internettet
over for internetforretninger.

17. Foreningen for Dansk Internethandel (FDIH) har henvendt sig til
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen med en klage over Nets” gebyrer for
brug af dankort pa internettet. FDIH har ppeget, at dankortgebyrerne er
urimeligt haje og derfor udger en overtreedelse af betalingstjenestelovens §
79.

18. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen forer tilsyn med
betalingstjenestelovens sarlige regler om gebyrer og prisfastsatielse,
herunder § 79. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen behandler derfor
FDIH’s klage efter denne bestemmelse i betalingstjenesteloven.

3.1.1 FDIH’s klage over Nets’ gebyrer for brug af dankort pi internettet

19. FDIH henvendte sig forste gang til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen 7.
maj 2010 med en klage over virksomheden Nets’ (tidligere PBS) gebyrer for
brug af dankort pé internettet. FDIH finder, at gebyrerne for brug af dankort
pé internettet er for haje og burde vare faldet som folge af de seneste ars
kraftige stigning i antallet af dankorttransaktioner p& internettet, idet
udviklingsomkostninger ved etableringen af dankort pd internettet efter
FDIH’s opfattelse burde vare betalt nu.

20. P& den baggrund anmodede FDIH Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om
at foretage en undersogelse af gebyrerne for brug af dankort pa internettet.

21. FDIH anforer bl.a. folgende i sin klage:

"(...) Situationen er i korthed, at netbetalingerne og PBS/Nets indtegter i
en drreekke er steget eksplosivt, medens PBS/Nets' udviklingsomkostninger
ma antages at veere betalt, hvorfor de samlede omkostninger ma have veeret
Jaldende eller i det mindste ma have holdt sig nogenlunde konstante.
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Samtidig har gebyrerne for betalinger med dankort pa nettet veeret tet ved
uendrel siden 1999 — og helt uendret siden 2008. Gebyrerne er
karakteriseret ved, at der betales et serskilt gebyr pr. transaktion, at
gebyret stiger i takt med betalingernes storrelse, og at der i tilleeg til gebyret
betales 0,1 % af kebesummen i tillegsgebyr for betalinger over 100 kr.

En folge heraf er, at gebyret gennemsnitligt er ca. ti gange hojere - og i
visse tilfeelde over 30 gange hajere — ved betaling med dankort pa nettet end
ved betaling med dankort i den fysiske handel.

Det ma pd den baggrund med en meget stor grad af sikkerhed kunne leegges
til grund, at gebyrerne for netbelalingerne i dag er vesentligt hojere end
omkostningerne. En folge heraf er, at gebyrerne ma antages at veere i strid
med betalingstjenestelovens § 79, og derfor skal nedseettes siledes, at de er
pa niveau med omkostningerne.”

22. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har som folge af FDIH’s klage,
anmodet Nets om at redegore for baggrunden for den nuvarende
gebyrstruktur og for Nets’ omkostninger i forbindelse med indlesning af
dankort pd internettet.

3.1.2 Sagens parter
3.1.2.1 FDIH

23.  FDIH er en interesseorganisation for virksomheder, der forretningsmassigt
bruger internettet og andre digitale kanaler.! FDIH har eksisteret siden 1997
og dakker alle former for e-handel. 1 de sidste to &r har FDIH fordoblet
antallet af medlemmer til omkring 600 ved udgangen af 1. kvartal 2012.
Foreningens overordnede méilsztninger er blandt andre, at ) fremme
distance- og internethandel i Danmark og internationalt, 2) varetage
medlemmernes interesser overfor offentlige myndigheder, organisationer,
kunder og samarbejdspartnere, og 3) at arbejde for en sd effektiv, fri
tilgengelig og billig internetinfrastruktur som muligt.

3.1.2.2 Nets

24. Nets-koncernen er en af nordens ferende udbydere af betalings-, kort-, og
informationssystemer. Nets udbyder sdledes en razkke services indenfor bl.a.
automatiserede betalinger, infrastrukturydelser, betalingskortlesninger,
terminaler mv. [ 2010 hindterede Nets knap 2 mia. transaktioner i norden.
Nets ejer dankortet, og opererer ogsa som indlaser af dette betalingskort.

25. Nets er resultatet af, at PBS Holding A/S i 2009 fusionerede med det norske
selskab Nordito, som ogsd leverede losninger inden for betalingskort,
betalingsformidling og informationstjenester. Nets er i dag ejet af danske og
norske pengeinstitutter, samt Danmarks Nationalbank.

I [f. FDIH's klage til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen af 7, marts 2012.
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26. Nets-koncernen havde i 2011 en samlet omsatning pa 5,56 mia. kr., og et
resultat efter skat p& 621 mio. kr.2

3.2 MARKEDET FOR BETALINGER PA INTERNETTET

27. Markedet for betalinger pad internettet er preget af mange forskellige
akterer, der er involveret i hver enkelt betalingstransaktion.

28. Der foreligger en rezkke forskellige betalingsformer hvorp en forbruger kan
betale for sin vare eller tjenesteydelse pé internettet. Forbrugeren kan bruge
betalingskort sd som dankort, internationale betalingskort, herunder kredit-
og debetkort, men kan ofte ogsd benytte netbank og mange andre metoder sé&
som PayPal og eWire.

29. Dankort eller Visa/dankort er imidlertid den mest benyttede betalingsform
pd internettet i Danmark. Ifelge en undersegelse foretaget af
Nationalbanken valges dankort eller Visa/dankort langt oftere end
alternative betalingsformer, nér der handles p4 internettet, * jf. Figur 1.

I www.nets.eu.
i Nationalbankens Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2012, Del 1, side 127-138.
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Figur 1: Danskernes valg af betalingsform ved handel pd internettet

M Dankort og Visa/dankort 72 pct. Internationale kreditkort 8 pct.
N Internationale debetkort 7 pct. B Andre metoder 6 pct.
® Via netbank 4 pct. B Mikrobetalinger 3 pct.

Newe:  Vikichetalingsmidber ombader Pavpal Andre mietoder dahher bl a. bevaling via faktur, affregming ved levermg og
betalmper vin mobiltelefon

Kilde: “atiematbankens beregminger g bagponnd ot 1l fra DHBS . Se Notienallanhens kvartalsoversigt 1 hvatal 2012
Betalinger ved handel pa miernener

30. 1 det folgende beskrives de forskellige aktorer pd markedet, den geldende
regulering og endelig beskrives forlebet for en betalingstransaktion med
dankort pd internettet i afsnit 3.2.3

3.2.1 Centrale aktorer

31. Inden for dankortbetalinger pd internettet opererer en rakke forskellige
aktarer; 1) kortselskab, 2) kortudstedere, 3) kortindlesere, 4)
betalingsmodtagere, 5) payment service providers (PSP) og 6) kortbrugere.
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Figur 2: Oversigt over centrale akiorer
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3.2.1.1 Kortselskab

Der eksisterer forskellige betalingskort-koncepter (card schemes), fx
dankort, MasterCard, Visa, American Express mv. De virksomheder, der
ejer disse koncepter, kaldes kortselskaber eller rettighedshavere. Nets er
rettighedshaver til dankort. En rettighedshaver varetager administration af
regler samt tildeling af licenser til udstedelse og indlesning.

Det betyder, at hvis en bank fx ensker at tilbyde (udstede) et dankort til sine
kunder, skal den indga aftale med Nets og overholde de krav og regler, som
Nets har fastsat. Herved opndr en bank ret til at producere og sxlge et kort
med dankortlogo pé. For denne ret betaler banken en licens til kortselskabet.
Desuden kan kortselskaberne ogsd opkrave transaktionsafhangige gebyrer.

Af andre kortselskaber kan navnes Visa International, MasterCard
International, American Express og Diners, som er rettighedshavere til
henholdsvis VISA-kort, MasterCard, American Express og Diners kort.

3.2.1.2 Kortudsteder

Kortudstedere kan efter opnéelse af licens fra en rettighedshaver, udstede
betalingskortet til kortbrugere. Kortudstedere er typisk pengeinstitutter.
Eksempelvis udstedes dankort af pengeinstitutter i Danmark. Der findes dog
ogsd andre kortudstedere, sisom benzinselskaber, forretninger og
stormagasiner. Disse betalingskort kan ofte kun benyttes i udstedernes egne
forretninger,

3.2.1.3 Kortindlgser

Kortindlosere  tilbyder sdkaldt indlasning til  betalingsmodtagere
(forretninger, internetforretninger). En indlesningsaftale mellem en
betalingsmodtager og en kortindleser bestdr i, at kortindleser serger for, at



-25 -

en betaling indenfor en aftalt tidsperiode overferes fra kortbrugers konto til
betalingsmodtagers konto.

37. Hvad angdr indlesning af dankort er det alene Nets, der varetager denne
opgave. Nets har sdledes ikke tildelt andre kortindlesere licenser til at
indlese dankort, hverken pd internettet eller i den fysiske handel. Hvad
angdr andre betalingskort sdsom MasterCard eller Visa Elektron, tilbydes
indlesning af disse kort af en razkke forskellige kortindlesere, herunder
Teller, Swedbank, Valitor og Euroline.

38.  En kortindleser kan ogsd tilbyde indsamling og processing. Ydelsen
“indsamling”  bestdr i indsamling og  videreformidling af
betalingsoplysninger fra betalingsmodtager til kortindleser. Det kan fx
vedrere sikker overforelse af kortdata, betalingsoplysninger mv. fra
forretningens webside til kortindlaserens server. En sddan overferelse eller
videreformidling af data er  forbundet med  omfattende
sikkerhedsforanstaltninger og udvekslingen af oplysninger mellem
betalingsmodtageren og kortindlgseren sker i krypteret form. Denne ydelse
tilbydes ogsa af PSP’er, jf. afsnit 3.2.1.5.

3.2.1.4 Betalingsmodtager

39. Betalingsmodtagere er de forretninger, der indgdr en indlesningsaftale med
kortindlasere for at kunne modtage betalingskort som betalingsmiddel. |
nerverende sag er betalingsmodtager ofte  internetforretninger.
Betalingsmodtagere kan dog ogsad vere leger, offentlige myndigheder og
andre institutioner.

3.2.1.5 Payment Service Providers (PSP’er)

40. Internetforretninger har typisk et elektronisk betalingsmodul tilknyttet eller
indbygget i deres hjemmeside. Internetforretninger, der vil modtage bl.a.
dankortbetalinger, skal sdledes indgd en aftale om et betalingsmodul eller
betalingsgateway med en PSP. En PSP er registreret og certificeret af
kortselskabet til at kunne hédndtere kortinformationer i henhold til de
internationale krav og standarder, der er fastlagt af kortselskaberne. En
betalingsgateway kan sammenlignes med en fysisk dankortterminal. En
betalingsgateway er et stykke software, der formidler information om
kortbetalinger pa internettet fra den hjemmeside, hvor kebet foretages til
forretningens kortindlaser.

41. Der findes i dag omkring 20 udbydere af betalingsgateways godkendt til
dankort pé det danske marked, deriblandt Nets selv.

3.2.1.6 Kortbruger

42, Kortbrugere er de personer, der gjer betalingskortet, altsd de brugere, der fx
har féet tilbudt et dankort af deres bank og hvor kortet er tilknyttet en
bankkonto. Betalingskort s& som kreditkort kan som navnt ogsd vare

+ [f. FDIH's brev af 27. april 2012 er Nets’ udbyder af betalingsgatewayen Netsaxept.
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udstedt af benzinselskaber, detailhandelskader, brugsforeninger eller
lignende.

3.2.2 Regulering af markedet for betalinger

43. Gebyrer i forbindelse med betalinger er i Danmark bl.a. reguleret ved
betalingstjenestelovens kapitel 7. Her er fastsat generelle regler for
fastsxttelse og opkreevning af gebyrer. Det er Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen, der ifolge betalingstjenestelovens § 98, stk. I,5 forer
tilsyn med lovens gebyrbestemmelser. Tilsynet omfatter bla. de
gebyrbestemmelser, der gzlder for brug af betalingskort i Danmark.

44, Styrelsen skal i den forbindelse pase, at gebyrerne for brug af betalingskort
pa fx internettet er i overensstemmelse med reglerne. Fastszttelse af gebyrer
for brug af dankort og andre betalingskort pd internettet folger af
betalingstjenesteloven § 79:

"Ved fastseettelse af gebyr mv. i forbindelse med gennemforelse af
betalingstransaktioner med et betalingsinstrument som neevnt i § 6, nr. 9,
ma der ikke anvendes urimelige priser og avancer. Ved urimelige priser og
avancer forstds priser og avancer, der er hajere, end hvad der ville vaere
tilfeldet under virksom konkurrence.”

45. Dankortet er et betalingsinstrument, idet et betalingsinstrument ifalge lovens
§ 6, nr. 9 defineres som

“enhver form for personligt instrument eller seet af procedurer, der er aftalt
mellem brugeren og udbyderen af betalingstjenester, og som brugeren
benytter til at iverkseetie en betalingsordre. ”

46, Lovens bestemmelser galder for alle udbydere af betalingstjenester i
Danmark. Alle selskaber, der indleser og udsteder betalingskort pd det
danske marked, dvs. ogsé selskaber, der ikke er fysisk etableret i Danmark,
er omfattet af betalingstjenestelovens bestemmelser.

47. Lovens gebyrbestemmelser har siden 1999 sondret mellem fysisk og ikke-
fysisk handel, jf. Boks 1. Baggrunden for at indfere en sondring var at sikre,
at udviklingen af nye handelsformer og betalingssystemer i den ikke-fysiske
handel blev fremmet ved at give indlesere mulighed for at finansiere
omkostningerne til udvikling heraf ved opkravning af gebyrer. Det var
samtidig hensigten, at dankortet fremover kunne folge med den
teknologiske udvikling pd omrédet.

5 "Konkurrencestyrelsen ferer tilsyn med overholdelsen af §§ 40 og 77-81 samt artikel 6 og 7 i
Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 924/2009 om graznseoverskridende betalinger i
Unionen og om ophavelse af forordning (EF) nr. 2560/2001 og kan i den forbindelse udstede de
forngdne pibud, herunder pdbud om, 1) at vilkir for adgang til betalingssystemer for udbydere af
betalingstjenester skal andres, 2) at angivne priser og avancer ikke m& overskrides, og 3) at der
ved beregningen af priser og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler.” -
Betalingstjenestelovens § 98, stk. 1.
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Boks 1
FYSISK OG IKKE-FYSISK HANDEL

Fysisk handel defineres i betalingsijenesteloven som “afvikling af en
betalingstransaktion, der forudsetter fysisk tilstedevarelse af betaler og
betalingsmodtager”, mens ikke-fysisk handel er al evrig handel. Ikke-fysisk
handel er siledes ikke blot internethandel, men ogsd telefon- og
postordresalg, brug af betalingskort i ubetjente betalingsautomater tii keb af
billetter i forbindelse med transport, parkeringsafgift, betaling ved
betalingsvejanl®g  samt betaling med betalingskort i  ubetjente
betalingsautomater ~ ved  benzinstandere  og i forretningernes
selvbetjeningskasser.

Reglerne for fastsettelse og opkreevning af gebyrer er forskellige afhengigt
af, om der er tale om fysisk eller ikke-fysisk handel. Forretninger i den
fysiske handel md kun overveelie gebyrer pd kreditkort til forbrugerne, mens
forretninger i den ikke-fysiske handel mé overvalte gebyrer pd alie
betalingskort. Dog ma forretninger ikke overvalte et hajere gebyr, end det der
betales til kortindleser. Neervaerende sag omhandler handel pd internettet, dvs,
ikke-fysisk handel.

Kille:  Konhmirence- o Forbrugerstyrelsen

48.

3.2.3 Dankorttransaktioner pi internettet

Siden 1999 har det veret muligt at bruge dankort som betalingsmiddel pd
internettet, og antallet af dankorttransaktioner pa internettet har varet stet
stigende siden da, jf. Figur 3. 1 2011 blev der gennemfort over 50 mio.

dankorttransaktioner pd internettet.

Figur 3: Udvikling i antal dankorttransaktioner pd internettet
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Kilde: konkuerersie- op Forbragersivrelen




49,

50.

51,

-28 -

I perioden 2006-2011 er antallet af dankorttransaktioner pa internettet mere
end fordoblet. Samtidig er antallet af internetforretninger, der modtager
dankort, vokset betydeligt. [ perioden 2008-2011 er antallet af
internetforretninger, der modtager dankort hvert 4r vokset med omkring
1.500.° 1 begyndelsen af 2012 havde Nets indlesningsaftaler med knap
13.000 internetforretninger.

Selvom handlen med dankort pd internettet har varet kraftigt voksende de
seneste par 4r, er den samlede brug af dankort pé internettet dog stadig langt
mindre end brugen af dankort i den fysiske handel. 1 2011 blev der foretaget
800 mio. dankorttransaktioner i den fysiske handel.

En betalingstransaktion pi internettet er illustreret i nedenstdende Figur 4.

Figur 4: Betalingstransaktion pa internettet
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ilde: Konkurmence- og Forbnrgerstyrelsen

52.

Kortbruger initierer betalingsprocessen fra sin computer idet han keber og
med sit dankort betaler for en vare pd en internetforretnings hjemmeside.
Betalingsgateway’en indsamler og videreformidler de betalingsoplysninger,
der skal gé videre til kortindleser. Datastrommen med betalingsoplysninger
passerer en rakke sikkerhedsforanstaltninger, eller firewall hos Nets, for
betalingstransaktionen til slut rammer dankortsystemet hos Nets. Herfra
agerer Nets som kortindloser og sorger for, at kebsbelobet overfores fra
kortbrugers bankkonto til internetforretningens konto i overensstemmelse
med den indlesningsaftale, der er indgdet med internetforretningen.

¢ Jf. rapporten "Betalingskortmarkedet 2012". www.kfst.dk
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3.3 DANKORTGEBYRER FOR HANDEL PA INTERNETTET

53.  Siden april 1999 har det varet muligt for kortindlesere som eksempelvis
Nets at opkraeve et gebyr fra betalingsmodtager, ndr et betalingskort
benyttes som betalingsmiddel i den ikke-fysiske handel, dvs. fx pd
internettet.  Hver gang der foretages et keb med dankort via en
internetforretnings hjemmeside betaler internetforretningen et gebyr til Nets.
Internetforretningen har mulighed for at overvzlte dette gebyr pa kunden.

54. Den nuvarende gebyrstruktur er skitseret nedenfor i Tabel . Som det
fremgdr, er det gebyr, Nets opkraever af internetforretninger, tredelt
afhengigt af kebsbelebets storrelse. Gebyret er sdledes hajere for storre
beleb end mindre beleb. S=rligt udgeres gebyret for transaktioner over 100
kr. af en fast pris pd 1,45 kr. plus et sdkaldt ad valorem-gebyr pa 0,10 pct. af
kebsbelabet. Foruden de variable gebyrer, som afhanger at kebsbelobets
storrelse, betaler internetforretningen et oprettelsesgebyr pd mellem 250 og
1.250 kr.,” samt et abonnementsgebyr pd 1.000 kr. &rligt til Nets.

55. Baggrunden for den tredelte gebyrstruktur er ifolge Nets at understette den
generelle internethandel. Hvad angér ad valorem-gebyret har Nets anfort, at
et gebyr beregnet pid baggrund af kebsbelobet er almindelig praksis pa
markedet for indlesning af betalingskort og for betalinger pa internettet.®

| KeBSBELOB = R GEB YRSATS ) e e e
e R “]Jndersolzr P S S AR vl S LA E e L i _..E.;(;l.i:__,_ win 2 bl
B _36.10[)_1:; e S T ST S . .t,lt)kr_
Over,100 k. (Tl n e e 145 kr, 40,10 pet afkobsbelob
|
Dote:  Nets” gebyve siden niarts YR
Kilde:  hunkurrences oz Forbrugerstyielsen

56. Reguleringen af gebyrer i den fysiske hhv. ikke-fysiske handel er forskellig,
og gebyrerne for at modtage dankort pd internettet er anderledes end
gebyrerne for at modtage dankort i en fysisk forretning. | den fysiske handel
mé gebyrerne for at modtage dankort maksimait deekke halvdelen af Nets’
og bankernes omkostninger ved at drive dankort. Samtidig er det ikke tilladt
for den fysiske forretning at overvalte gebyret direkte p&d kunden. Dette
falger henholdsvis af betalingstjenesteloven, bekendtgerelsen om beregning

? Forretningen betaler 250 kr., hvis oprettelsen sker via et webhotel, og 1.250 kr., hvis
betalingsserver, og internetforretningens software skal certificeres af Nets. Se www.nets.eu,
8 Nets brev af 8. maj 2012.
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af det arlige abonnement® samt bekendtgerelsen om gebyrer ved brug af
betalingsinstrumenter i den fysiske handel."”

57. 1den ikke-fysiske handel kan Nets frit sztte sit gebyr indenfor rammerne af
betalingstjenestelovens § 79.

58. Nets har oplyst, at der for internetforretninger med mange transaktioner
ydes en rabat pid gebyrerne. Rabatternes starrelse varierer alt efter, hvor
mange transaktioner internetforretningen gennemforer i kvartalet, jf. Tabel

e -- .". i A . ] . i A G IRABAT PA . ; ._\.
"t : KVAR'!:ALSVIS TRANSAKTIONSMANGDE = . TRANSAKTIONSP
i Ly . -'-:__:". : .'._ ,: i 3 2 : :r ; ] - .RlSEN (QKK)'
Fra ‘ S '
e b e B D e e s
AL W Eed _ -_ i et i L e
[ ] [ ] |
] [ ||
] ] [ |
. " [ |

Wikhkz s

59. Der er sdledes mulighed for, at en internetforretning kan opna rabat pa op til
#“er transaktion, sdfremt internetforretningen modtager minimum
# dankorttransaktioner per kvartal. Det gennemsnitlige antal
transaktioner per kvartal for internetforretninger i Danmark var #JJJi] i
2011. Storstedelen af de internetforretninger, som har indglet en
indlesningsaftale med Nets, opndr ikke rabat pd listeprisen.

? Se Bekendtgerelse nr. 1475 af 22/12/2009 om beregning af det drlige abonnement i henhold til §
80, stk. 3, i lov om betalingstjenester.
L iww i i ?id=
10 Se Bekendtggrelse nr. 1411 af 28/12/2011 om gebyrer ved brug af betalingsinstrumenter i den
fysiske handel. https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=139814.
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63. 1 2011 ydede Nets samlet set en rabat pd #jJJJJl k- i forhold til
listeprisen, svarende til #J] pct. Som folge af Nets® prissztning, og den
rabatstruktur som tilbydes, udgjorde det gennemsnitlige gebyr # kr. pr.
dankorttransaktion i 2011."2

3.3.1 Tidligere dankortgebyrer for handel pa internettet

64. Dankortgebyrerne er generelt faldet, siden det i 1999 blev muligt at betale
med dankortet pd internettet, jf. Tabel 4. Nogle af gebyrnedszttelserne har
veret en folge af den daverende Konkurrencestyrelses analyser af
dankortbetalinger pd internettet. Disse analyser er narmere beskrevet i
afsnit 5.2.

" S —
12 Nets’ omsatning fra serviceafgifter udgjorde 949 mio. kr. i 2011 og antallet af
dankorttransaktioner pa internettet var i samme 4r 51,7 mio.
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Tabal 4

DANKORTGEBYRERPA INTERNETTET. SIDEN 1999

| koeseelgs | 1es9 | ‘2000 | 2006 0082012 |
Under 50 kr. 1,95 kr, + 0,15 pct, | 1,95 kr, + 0,10 pet. | 1,45 kr. + 0,10 pet, ! 0,70 kr.

50:100kr. | 1,95kr.+ 0,15 pet. | 1,95 kr. + 0,10 pet. | 145kr +0,10pct. | 1,10k

Over 100 kr. 1,95 kr. + 0,15 pct. ' 1,95 kr. + 0,10 pct. - 1,45 kr. + 0,10 pct. | 1,45 kr, + 0,10 pct.

Note: Gebyrerne pd hhv. 0,15 og 0,10 pct. er ad valoreni-gehyrer

Kilde: Xonkurrence- og Forbrugerstyrelsen

65. Samlet set er dankortgebyrerne blevet reduceret tre gange i perioden 1999 —
2012, jf. Tabel 4. Eksempelvis medferte en dankorttransaktion pa 49 kr. i
1999 et gebyr pd 1,96 kr., mens gebyret i dag for en tilsvarende betaling
udger 0,70 kr., svarende til et (nominelt) fald pd godt 60 pct. En
dankorttransaktion pd 2.000 kr. medferte i 1999 et gebyr 4,95 kr., mens
gebyret for en tilsvarende betaling udger 3,45 kr., svarende til et faid pa ca.
30 pet.

66. Den nuvarende gebyrstruktur og gebyrniveauer har varet galdende siden
2008.

3.4 NETS’ OMKOSTNINGER OG INDTJENING VED INDL@SNING
AF DANKORT PA INTERNETTET

67. Nets har i perioden 2001-2011 haft en voksende omsatning pd indlesning af
dankort p4 internettet. Omsztningen er vokset fra ZjJJJj kr. i 2001 til #

B <o i 2010, it 4.

68. Nets’ omkostninger bestar af vederlag til udstedere (interbankgebyrer)' og
egne omkostninger. Disse udgjorde i 2011 henholdsvis 4|l kr. oz *|l}
ﬁ kr. Saledes havde Nets et resultat p4 #JJJ] mio. kr. ved indlesning af
dankort pa internettet i 2011.

69. 1 perioden 2008-2011 er den samlede omszitning for indlesning af dankort
pa internettet vokset med knap Al k. Det ses ogsd heraf, at
omkostningerne til interbankgebyrer og til dels Nets® arlige resultat er steget
i samme periode.

13 Det bemzerkes, at omkostningsposten vederlag til udstedere i narverende sag omtales som
interbankgebyrer, uanset at gebyret ikke er fastsat af danske kortudstedere i faellesskab, men af
Nets' bestyrelse. Styrelsen lagger til grund, at der er tale om en transaktionsbestemt betaling fra
indlgser til udsteder, hvilket normalt omtales som interbankgebyr.
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70. Tabel 5 nedenfor opsummerer Nets’ indtegter og omkostninger ved
indlosning af dankort og e-dankort' under ét opdelt pd relevante
regnskabsposter. Principielt burde indtagter og udgifter vedrerende e-
dankort ikke indgd i opgerelsen, fordi narvarende sag alene vedrorer
dankortgebyrerne pé internettet. Det er imidlertid ikke muligt for Nets at
opsplitte posterne. Da antallet af transaktioner med e-dankort udgjorde blot
33.000 i 2011, svarende til 0,06 pct. af antallet af dankorttransaktioner pd
internettet, har det imidlertid ikke betydning for vurderingen, at tallene i
Tabel 5 legges til grund for denne.

[ahel 5/#

NETS! RESULTATOPGORELSE DANKORT OG E-DANKORT PA'INTERNETTET

Ik i e b e

B oo R e T 2oos TR Wl200s BT 201 oW
Omseaetning : J
.'Servlceafgifter ;-_“ -_.“E.“"_- i i -i T h_ |_- ___-i“
P ™ N R e
I {eruttoomsmtning lar 1| TR .
Vederlagtiludstecere' NN NN | UREEET |
Nettoomsstning . ] . ]

14 e-dankort er et supplement til dankortet og er alene udviklet til nethandel. Med e-dankort betaler
forbrugeren for sin nethandel via netbank og skal derfor ikke afgive sine kortoplysninger, som ved
brug af et fysisk betalingskort.
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Note 1: Vederlag til udstedere omtales i narveerende sag som interbankgebyr, jf. fodnote 13. | Nets’ interne

Kilde:

regnskab for dankortindglosning pa internettet indgar “vederlag til udstedere” {interbankgebyrer) som et
led | beregningen af nettosmsatningen. 1 neervaerende notal omtales interbankgebyrerne dog generelt
son en omkostningspost

Mets, oplyst pr. brev af 1. juni 2012.

Anmaerkning: e-dankort er et supplement 1l dankortet og er alene udviklet til nethandel, Med e-dankort

71.

72.

73.

74.

setaler forbrugeren for sin nethandel via netbank og skal derfor ikke algive sine
kortoplysninger, som ved brug af et fysisk betalingskort.

3.4.1 Nets’ indtegter

konsulentydelser og andre ydelser i relation til dankortet.

BN «. oz /B k. jf. Tabel 5. I perioden 2008-2011 har
serviceafgifter i gennemsnit udgjort ca. #J] pct. af Nets’ samlede

omsatning forbundet med indlesning af dankort p3 internettet. Den samlede

omsetning i 2011 var #JJJ kr. Heraf blev #JJ kr., svarende til
# pct., betalt videre til de udstedende banker i form af interbankgebyrer.

De samlede nettoindtegter i 2011 udgjorde séledes #|J I kr.

leb over 100 kr. udgjorde #h kr. i 2011, Heraf var knap #|JJ ] k.

en folge af gebyret pa 1,45 kr. og de resterende #|JJl kr. var en folge
af ad valorem-gebyret pa 0,10 pct.

dankorttransaktion, er denne faldet fra #[JJ] kr. i 2003 til #Jjjj kr. i 2011,

svarende til et fald pa #f] pct. I samme periode er antallet af transaktioner

vokset med knap 600 pct.

Nets’ indtagter ved indlasning af dankort udgeres af serviceafgifter, dvs.
gebyrerne som angivet i Tabel 1, og evrige indtegter sisom

1 2011 udgjorde serviceafgifterne og evrige indtegter henholdsvis #-

Nets’ primare indtegtskilde er gebyrindtegter for betalinger over 100 kr.
Baggrunden er forst og fremmest, at langt de fleste dankorttransaktioner (79
pct.) indebaerer et kebsbelob pd over 100 kr. Gebyrindtagterne for kebsbe-

Hvis der tages udgangspunkt i den gennemsnitlige samlede omsatning pr.



-315.

75.  Den kraftige veekst i antallet af dankorttransaktioner sammenholdt med det
mindre fald i Nets’ oms®tning pr. transaktion har medfart en betydelig
stigning i Nets’ samlede omsztning. Dette fremgar af ##Figur || hvor det ses,
at udviklingen i Nets’ omsatning siden 2003 nzsten har fulgt udviklingen i
antallet af transaktioner.,

3.4.2 Nets’ omkostninger

76. Nets’ omkostninger ved at indlese dankort pd internettet bestdr overordnet
set af interbankgebyrer og driftsomkostninger.

77. Storstedelen af Nets’ omkostninger udgores af interbankgebyrerne (vederlag
til udstedere).'” Interbankgebyrerne er transaktionsbaserede og er athzngige
af kebsbelobets sterrelse, jf. nedenstdende #Tabel 6. 1 de tre gebyrtrin
betaler Nets’ henholdsvis #JJ] kr. (for kebsbeleb mellem 0 og 50 kr.),
A kr. (for kebsbelab mellem 50 og 100 kr.), og #JJj kr. pr. transaktion
til bankudstederne (for kebsbelab over 100 kr.).

78. Som felge af det egede antal dankorttransaktioner, er omkostningerne til
interbankgebyrer ogsa vokset fra ca. 4| kr. i 2008 til # kr. i
2011. I denne periode har interbankgebyrerne i gennemsnit udgjort knap

15] Nets' interne regnskab for dankortindlgsning pd internettet indgir "vederlag til udstedere”
(interbankgebyrer) som et led i beregningen af nettoomsatningen. | nervarende notat omtales
interbankgebyrerne dog generelt som en omkostningspost.
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#] pct. af de samlede omkostninger ved indlosning af dankort pi
internettet.

79. Udover interbankgebyrerne til kortudstedere har Nets egne omkostninger,
som primert bestdr af omkostninger til it-drift, direkte drift og service.
Omkostninger til it-drift indebazrer blandt andet hdndtering af indkomne
transaktioner og omkostninger til en sikker betalingsgateway. Omkostninger
til denne szrlige gateway var A k- i 2010. Direkte
driftsomkostninger indebzrer bl.a. omkostninger i forbindelse med
godkendelse af dankorttransaktioner og hdndtering af transaktionerne til og
fra bankerne, samt kreditvurdering af nye dankort-forretninger. Derudover
indeholder direkte drifisomkostninger ogsd tab pd dankorttransaktioner, som
udgjorde #[JJ kr. i 2011. Risiko for tab skyldes bl.a. konkurser samt
betalingsgarantier pa op til 1.000 kr. over for internetforretninger. '® Service
bestdr af personaleomkostninger, servicering af aftaler mv.

80. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen underseger hvert andet 4ar
omkostningerne ved indlesning af dankort i den fysiske handel.'” I
nzrvarende sag har styrelsen sammenholdt relevante omkostningsposter pr.
transaktion i den ikke-fysiske handel med den fysiske handel. Det kan i den
forbindelse konstateres, at de centrale omkostningsposter (it-drift, direkte
driftsomkostninger og service) ikke adskiller sig vasentligt fra
omkostningsniveauerne i den fysiske handel. Nets har oplyst, at
omkostninger til it-drift er den primare forskel, mens omkostningsforskelle
mellem fysisk og ikke-fysisk handel vedrerende tab, indsigelsesbehandling
mv. ikke er serligt store i Nets’ regi.'®

81. Omkostningerne pr. dankorttransaktion er i #Tabel e opgjort i de tre
gebyrtrin. Anden kolonne viser interbankgebyrerne i de tre trin 0-50 kr., 50-
100 kr. og beleb over 100 kr., mens tredje kolonne viser Nets’ evrige
omkostninger pr. transaktion. Kolonnen yderst til hajre illustrerer Nets’
samlede omkostning pr. transaktion for de tre gebyririn.

16 Jf, Nets' besvarelse af 16. april 2012 pd Konkurrence - og Forbrugerstyrelsens spgrgsmal af 20.
marts 2012,

17 Dette falger af § 12, stk. 2 i Bekendtggrelse nr. 1475 af 22. december 2009 om beregning af det
drlige abonnement i henhold til § 80, stk. 3 i lov om betalingstjenester, hvorefter Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen har ansvar for gennemfgrslen af omkostningsundersggelsen efter § 4, der
fastsaetter at der hvert andet ir skal gennemfgres en undersggelse af omkostningerne ved driften
af et betalingssystem.

18 Jf. Nets' besvarelse af 16. april 2012 p& Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgsmil af 20.
marts 2012.
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Kilde: Nets

Anmaarkning: Nationalbankens rapport fra 2012 om "Faste og variable omkostninger ved betalinger « Danmark”
viser, at langt storstedelen af de evrige omkostninger ikke vanerer med kobsbelobet. De ovnge
omkostninger er derfor fordelt ligeligt ud pd antallet af transaktioner.

82

83.

84.

8s.

86.

De samlede omkostninger forbundet med en dankortbetaling pd internettet
pa mellem 0-50 kr. og 50-100 kr. er henholdsvis #‘r , og Y k., og
for belebsstarrelser over 100 kr. er omkostningerne # kr. pr. transaktion,
jf. tabel 6. Disse transaktionsomkostninger kan sammenholdes med Nets’
gebyrer i de samme trin for at fi en idé om Nets’ dekningsbidrag og
overskudsgrad, jf. afsnit 3.4.3.

Nets’ omkostninger i 2011 er betydeligt hajere end i 2010. [ 2010 udgjorde
Nets’ egne omkostninger # kr., svarende til 4] kr. pr. transaktion,
mens de i 2011 udgjorde # kr., svarende til #JJJj kr. pr.

transaktion, Den kraflige stigning p4 godt . pet. er primzrt en folge af
storre omkostninger til it-drift, direkte drift og service.'

Nets har anfert, at baggrunden for den kraftige stigning i omkostningerne til
it-drift pa ca. #JJJJJ kr. skyldes, at der i 2011 er benyttet mange
ressourcer og midler pd at driftsstabilisere og fremtidssikre kortplatformen i
Nets, som bl.a. benyttes af dankortet.

Hvad angér driftsomkostningerne, som er vokset med knap A k., har
der i 2011 vazret tale om et hgjere tab som folge af konkurser og
betalingsgaranti pa ca. #JJJJ]I kr. mod “JE k. i 2010. Denil
kommer, at Nets’ har haft sgede omkostninger til ekstern kreditvurdering af
nye dankortforretninger.

Stigningen i omkostningerne til service pi ca. #JJJl kr. skyldes hgjere
omkostninger til indsigelsesbehandlinger, samt at der pd serviceomradet er
benyttet mange ressourcer pd realisering af synergieffekter i forbindelse
med fusionen med norske Nordito. Dette bevirker, ifalge Nets, hoje
omkostningsniveauer i de forste ar efter fusionen, men vil derefter resultere
i faldende enhedsomkostninger.

12 Nets’ brev af 6. juli 2012.



-38-

87. Hvis Nets’ indlosning af dankort pd internettet anskues over en lengere
periode ses det, at Nets i perioden 1999-2008 har haft et akkumuleret
underskud p3 systemet til dankort pd internettet beregnet pd baggrund af de
initiale investeringer og diverse udviklingsomkostninger, jf. #Tabel 7.

88. De initiale investeringer og heraf afskrivninger udgjorde betydelige
omkostninger i forbindelse med lanceringen af dankorthandel pé internettet
og de folgende ar, men har siden hen udgjort en faldende andel af de
samlede omkostninger.

89. De relativt haje avrige omkostninger i 2005 og de omkringliggende &r, jf.
4. sky\des ifolge Nets, at der her var tale om srlige omkostninger
til marketing for dankortet.
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Note 1: Bemaerk, at regnskabsoplysnmgerne i arene 2005-2007 er estimeret af Nets, 1det Nets denne periode
ikke kan fremskaffe de pagaldende oplysninger. Disse estimater er beregnet af Nets pd baggrund af
konkret viden om afgreensede omkostningsposter, samt en vurdering af storrelsen af it-drift oo
serviceomkostninger. Mets har anfort, at usikkerheden ved denne metode er +/- 3 mio. kr. pr. ar !
omkostninger. Siden 2008 har Nets fort et saerskilt produktregnskab for indlosning af dankort pa
internettet.

Mate 2: Nets har ikke mulighed for at opdele resultatet pd relevante re nskabsposter i drene 1999-2001. Nets
opndede i perioden 1599-2000 et akkumuleret underskud pa #Hkr, hvorfor det akkumulerede
underskud i 2001 er = .

Kilde: Nets

Anmaerkning: Bemark, at afskrivningsomkostningerne pd #[ NNR «r. i 2008 ikke figurerer | Tabel 5
ﬂ;rsagen er, at afskrivningsposten er en beregnet omkostning forstaet saledes, at udgifterne er
omkostningsfort i 2004 og reelt ikke afskrevet over en langere 3rraekke. N&r der ses pd
driftsokonomien for dankortmdlosnmg pd internettet kan det imidlertid give et mere retvisende
pillede af produktomradet, hvis storre investeringer afskrives over en Srrazkke, hvilket er grort i
naerveerende tabel,

3.4.3 Nets’ resultat for skat og overskudsgrad

90. 1 perioden 2008-2011 har Nets haft et gennemsnitligt &rligt resultat p& godt
# kr., jf. Tabel 5. Resultatet var lidt lavere i 2009, formentlig som
folge af prisnedsattelsen i 2008. Overordnet gav dette anledning til en
overskudsgrad for skat pd mellem #] og ¥ pct. i perioden 2008-2011. Til
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sammenligning var overskudsgraden i private byerhverv i gennemsnit
mellem 4 og 7 pct. i samme periode.?

91. Fra og med 2005 begyndte forretningsomradet at genere et positivt drligt
resultat og i 2008 blev det akkumulerede underskud vendt til overskud, jf.
figur 7. Det vil sige, at Nets siden 2008 har genereret overskud pa systemet,

92. Sammenholdes Nets’ omkostninger inden for hvert gebyrtrin med Nets’
gebyrer i de tilsvarende trin, fremgér det, at Nets har en overskudsgrad pé
mellem #JJJ pct. i 2010 og mellem # pct. og 4 pct. i 2011, if.
nedenstiende tabel 8.

" PRIS | DEKNINGSBIDRAG | OVERSKUI

Sl )

| 2010 - 2011 2010 | 2011 | 2010 2011
= . : - 1 i A i

20 Private byerhverv bestdr af industri, genbrug, bygge og anleg bilhandel, bilvarksteder mv,
engroshandel undtagen med biler, detailhandel undtagen med biler, transport, hoteller og
restauranter, information og kommunikation, ejendomshandel og udlejning, videnservice,
rejsebureauer, rengering og anden operationel service. Ristofindvinding er ikke medregnet.
KFST's beregninger baseret pi statistikbanken.dk.
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Note: For belob over 100 kr. er beregning af daekningsbidrag og overskudsgrad beregnet pa baggrund af det
gennemsnillige kobsbelpb med dankort pd internettet i 2010 og 2011 svarende til hhv. # kr. oG

Kkr. Dan gennemsnitlige betalte pris for et gennemsnitligt kob over 100 kr. var séledes =[]l

H
kr. i 2010 og *IM xr. 1 2011.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens egne beregninger pd baggrund af oplysminger fra Mets.
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Nets opndr overskud pd alle “gebyrtrin” undtagen laveste gebyrtrin i 2011
som folge af de hejere omkostninger dette ar. Den sterste overskudsgrad er
forbundet med keb over 100 kr. Her har Nets en overskudsgrad pa #J] pct. i
2011 nér der alene tages udgangspunkt i serviceafgifterne, dvs. nér der ikke
medregnes evrige indteegter i form af abonnementsgebyrer mv.,

Da storstedelen af dankorttransaktionerne pd internettet overstiger et
kebsbeleb p& 100 kr., er den primare indtegtskilde séledes gebyret pd 1,45
kr. pr. transaktion samt ad valorem gebyret pd 0,10 pct. af kebsbelabet.
Gebyrindtegterne for kab over 100 kr. udgjorde #l pct. af de samlede
gebyrindtegter i 2011,

3.4.4 Nets’ resultat og omkostninger pr. transaktion

Hvis der tages udgangspunkt i en dankorttransaktion fas et overblik over
hvordan Nets’ regnskabsposter fordeler sig. | 2011 betalte
internetforretningerne i gennemsnit #“hver gang en kunde betalte
med dankort. Af disse #JJJf kr. gik # til dekning af Nets® egne
omkostninger, s& som it-drift, personale mv. Derudover blev #JJll betalt
som interbankgebyr til bankerne. De resterende #JJl kr. udgjorde Nets’
resultat, jf. figur 8.

Denne fordeling var ogsd kendetegnende for 2009 og 2010. Faldet i
resultatet pr. transaktion i 2009 i forhold til 2008 skyldes primzrt, at Nets’
indfarte lavere gebyrer for betalinger under 100 kr. dette 4r, jf. afsnit 3.3.1.

For hver dankortbetaling i 2011 gik langt sterstedelen af omsatningen ved
indlesning af dankort pd internettet siledes til bankerne eller bidrog til Nets’
Arsresultat,
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3.5 ANDRE NATIONALE DEBETKORT

Der findes efter Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens oplysninger fa
nationale debetkort, der har samme funktionalitet og dermed er
sammenlignelige med dankortet. Et kort, der minder om dankortet, er det
belgiske nationale debetkort, Mr. Cash, der ogsé kan anvendes pd
internettet.

Andre europziske lande som Holland og Norge har ogsd nationale
debetkort. Disse kort kan imidlertid ifelge Nets’ ikke kan anvendes som
betalingsmiddel pd internettet pd samme méde som dankortet.

Hverken FDIH eller Nets har yderligere oplysninger om nationale debetkort,
herunder omkostningsstrukturer eller prissaetning. Det er siledes vanskeligt
at finde nationale debetkort, som er sammenlignelige med dankortet nar det
drejer sig om internetbetalinger.

4 HORINGSSVAR

NETS’ HORINGSSVAR

Nets har den 12. november 2012 fremsendt heringssvar til styrelsens
afgorelsesudkast, der blev fremsendt til Nets den 11. oktober 2012, Nets’
heringssvar indeholder tre hovedelementer, 1) at styrelsen dankortgebyrer
pd internettet behandles isoleret, 2) at konkurrencen pd markedet ikke er
inddraget i vurderingen af gebyrerne, og 3) at Nets’ overskudsgrad pa
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dankortindlesning p3 internettet sammenlignes med den gennemsnitlige
overskudsgrad i private byerhverv.

4.1.1 Isoleret vurdering af dankortgebyrer pd internettet

Hvad angér den isolerede behandling af dankortgebyrer pé internettet, er det
Nets opfattelse, at dankortgebyrerne pé internettet skal ses "i lyset af Nets’
samlede omkostninger til drift af dankortsystemet. Forst nar der er fuld
omkostningsdeekning for det samlede betalingssystem, kan det blive relevant
at anvende betalingstjenestelovens § 79 pa prisscetningen.”

Bankernes og Nets' omkostningsdakning for driften af dankortsystemet er i
den fysiske handel begrznset til halvdelen af omkostningerne ved driften af
dankortsystemet, jf. pkt. 56.

I den forbindelse anferer Nets bl.a.:

"Brugen af dankort i den fysiske handel kan imidlertid ikke adskilles fra
brugen i den ikke-fysiske handel. Antallet af dankortiransaktioner pd
internettet afheenger saledes af dankortets fysiske udbredelse, idet der ikke
er muligt at benytie dankort som betalingsinstrument uden al vere i
besiddelse af et fysisk betalingsinstrument. Den store udbredelse af
dankortet til brug i den fysiske handel er sdledes afgorende for det stigende
antal internettransaktioner.

En logisk leesning af betalingstjenestelovens § 79 indebcerer sdledes ogsa, at
en korrekt vurdering af, om der er anvend! urimelige priser eller avancer i
forbindelse med drifien af dankortsystemet, indebeerer, at den samlede
indtjenings- og ombkosiningssiruktur i forbindelse med drifien af
dankortsystemet indgdr i vurderingen.”

Nets tilfajer derudover at, "det i forbindelse med dankoriforliget i 2005, og
de tidligere overenskomster vedrorende dankortet, har veeret en beerende
forudsetning —  serligt  for vilkdret om, at gebyrerne for
dankorttransaktioner for forretninger i den fysiske handel maksimalt ma
udgere op til halvdelen af omkostningerne ved drifien af dankortsystemet -

at der er en friere gebyrfastseeitelse for sa vidt angdr dankortigebyrer i den
ikke-fysiske handel.”

Nets mener derfor, at § 79 forst bliver relevant, ndr der er fuld
omkostningsdekning for driften af det samlede betalingssystem.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er ikke enig i, at lovens bestemmelse i
§ 79 om anvendelse af urimelige priser og avancer forst skal gores geeldende
nar der er tale om fuld omkostningsdekning i den fysiske handel. Det er
styrelsens vurdering, at der er tale om to separate forretningsomrader, som i
nzrverende sag ber vurderes sarskilt. Dette understettes bl.a. af at der i

lovens gebyrbestemmelser sondres mellem den fysiske og den ikke-fysiske
handel.

I bemaerkningerne til lovens § 79 fremgér det endvidere, at styrelsen kan
gribe ind, sifremt forrentningen i investeringerne i “det pagzldende
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forretningsomréde” overstiger forrentningen for virksomheder i virksom
konkurrence.” Nets’ investeringer i 1999 og de efterfelgende ar, som
beskrevet i afsnit 5.4.2, vedrerte alene forretningsomridet for
dankortbetalinger pd internettet, hvorfor styrelsen ifelge bemerkningerne
kan sammenligne forrentningen af disse i den ikke-fysiske handel i forhold
til forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence.

109. Der er sdledes ikke forhold i lovens bestemmelser eller i bemarkningerne til
loven, som indikerer, at lovens § 79 kun kan anvendes i forhold til en samlet
vurdering af en given virksomheds fulde forretningsomrade.

110. Dertil kommer at styrelsen bade i sin undersegelse i 2000 og 2006 ligeledes
alene har fokuseret pd dankortgebyrer pd internettet i henhold til
bestemmelsen om urimelige priser og avancer. [ undersegelsen fra 2000
anlagdes der endvidere et mere snavert omrdde, idet styrelsen her pdlagde
PBS (nu Nets) at nedsatte et sarskilt tillegsgebyr for anvendelse af en
bestemt sikkerhedsprocedure i forbindelse med brug af dankort pé
internettet, jf. afsnit 5.2.1.

4.1.2 Manglende vurdering af konkurrencen pd markedet

111, Derudover anferer WNets, at ordlyden i § 79 nedvendigger en
markedsafgrensning med henblik p& at vurdere, om der reelt er virksom
konkurrence.

112. Nets papeger bl.a. i den forbindelse:

"Safremt Nets’ fastseettelse af gebyrer for indlesning af dankort pa
internettet udgjorde en urimelig haj prisfastseettelse ville almindelige
markedsmekanismer sikre, at afiagerne af Nets tjenester ville sege mod
alternative aktorer med henblik pd handtering af deres betalinger.

Endvidere ma det legges til grund at almindelige markedsmekanismer,
sdfremt Nets gebyrfastseettelse var at betragte som urimelig haj, ville
betyde, at Nets konkurrenter pd markedet ville udbygge deres
markedsandele som folge af de gunstige okonomiske indtjeningsforhold pd
markedet.”

113. Samlet set er det sdledes Nets’ opfattelse, at "Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen bor foretage en afgreensning af det relevante marked,
som kan benyttes som vurderingsgrundlag i relation (il kriteriet om

» o

"virksom konkurrence”.

114. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er ikke enig i, at det er nedvendigt at
foretage en markedsafgrensning for at vurdere om et gebyr er i
overensstemmelse med § 79. Vurderingen af gebyrer og avancer i henhold
til lovens § 79, er ikke betinget af, at prisen pa det pAgzldende betalingskort

21 Jf, de szerlige bemaerkninger til § 79 i L 119 Forslag til lov om betalingstjenester.
22 *Ved urimelige priser og avancer forstds priser og avancer, der er hgjere, end hvad der ville vaere
tilfzeldet under virksom konkurrence.” Betalingstjenestelovens § 79, 2. pkt.
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er hajere end alternative betalingsformer, eller at konkurrerende aktorer
vinder markedsandele fra det pigeldende produkt, jf. pkt. 136. Der er
hverken forhold i lovens bestemmelser eller i bemarkningerne til denne, der
indikerer, at styrelsen skal foretage en markedsafgrensning med henblik pé
at undersoge konkurrencen pd markedet for at vurdere, om § 79 finder
anvendelse, jf. ogsd afsnit 5.1 og 5.3.

Endvidere kan det bemarkes, at dankortet, som er langt den mest anvendte
betalingsform pé internettet, ikke kan indleses af andre aktarer end Nets. Set
i lyset af omkostningerne ved indlesning af dankort pé internettet og Nets’
overskudsgrad pd samme jf. afsnit 5.4, er det sandsynligt, at
dankortgebyrerne ville vere lavere, hvis flere akterer konkurrerede om at
indlese betalingskortet.

Det er styrelsens samlede vurdering, at en rekke forhold sandsynligger, at
prisen pd en dankorttransaktion pd denne baggrund er hajere end det ville
vare tilfeldet under virksom konkurrence. Disse forhold er beskrevet
nermere i afsnit 5.4.

4.1.3 Sammenligningaf overskudsgrad med den  gennemsnitlige

117.

118.

119.

120.

overskudsgrad i private byerhverv

Endelig anforer Nets i sit heringssvar, at grundlaget for at sammenligne
overskudsgraden for Nets’ indlesning af dankort pd internettet med den
gennemsnitlige overskudsgrad i private byerhverv er irrelevant. Det er Nets’
opfattelse, at sammenligningen ikke giver et retvisende billede af, hvorvidt
der er tale om urimelige priser eller gj i henhold til lovens § 79 som falge af
den store forskel i produkttype, omkostnings- og markedsstruktur mv.

Nets pipeger bl.a. i den forbindelse:

Nets overskudsgrad i forbindelse med indlesning af dankort pa interneitet er
overskudsgraden for et specifikt forretningsomrdde. Den anvendte
overskudsgrad for "private byerhverv” er en gennemsnitlig overskudsgrad
Jor alle de omfattede erhvervs forretningsomrdder. De enkelte virksomheder
i "private byerhverv” vil imidlertid have bdde hajere og lavere
overskudsgrader, hvis overskudsgraden vurderes for hver enkelt af de
forretningsomrdder, som de individuelle virksomheder beskafiiger sig med.

At overskudsgraden for "private byerhverv” ligger pd mellem 3 og 5 pct. |
perioden 2005 — 2010 kan sdledes ikke overfores til Nets® overskudsgrad i
forbindelse med det specifikke forretningsomrade "indlosning af dankort pa

LI}

internettet”.

Nets mener derfor, at det vil veere mere hensigtsmassigt, at sammenligne
Nets’ overskudsgrad ved indlesning af dankort pd internettet med
overskudsgraden for indlesning pa internettet af andre gengse betalingskort,
herunder MasterCard, Amex og Visa.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er enig i, at der i sammenligningen
mellem Nets’ overskudsgrad og den gennemsnitlige overskudsgrad i private
byerhverv skal tages forbehold for forskelle i produkttyper, markedsstruktur
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mv. inden for de forskellige brancher. Styrelsen er ogsé enig i, at indlosning
af dankort pd internettet har flere fallestrek med eksempelvis indlosning af
andre betalingskort s som MasterCard og Visa hvad angér markedsstruktur
og produkttype mv.

1 vurderingen af gebyrer og avancer i henhold til § 79, skal disse ikke
nedvendigvis sammenlignes med en tilsvarende branche, jf. pkt. 135.
Derimod er kriteriet, at der sammenlignes med forrentningen hos
virksomheder i virksom konkurrence. Indlesning af internationale
betalingskort i Danmark er i hoj grad preeget af Teller, som er den centrale
udbyder, hvorfor der ikke nedvendigvis er tale om virksom konkurrence pa
dette omréde, og dermed finder styrelsen ikke, at dette nedvendigvis udger
et bedre sammenligningsgrundlag end de private byerhverv.

Private byerhverv bestdr af en raxkke brancher, hvor konkurrencen
sandsynligvis varierer brancherne imellem. Som folge heraf og af andre
markedsmassige forhold kan der ogsd vere sarskilte brancher, hvor
overskudsgraden er vasentligt hejere end den gennemsnitlige
overskudsgrad. Eksempelvis ligger overskudsgraden ved de ti brancher med
hejest indtjening ca. 20 pet. point hajere end gennemsnittet for private
byerhverv.

Dertil kommer, at Nets’ overskudsgrad er s& markant sterre end
overskudsgraden i private byerhverv og de ti brancher med hgjest
overskudsgrad, at Nets’ overskudsgrad med stor sandsynlighed ogsd ville
vare meget hej, selv hvis der kunne tages hensyn til forskelle i produkitype,
omkostnings- og markedsstruktur mv. Derfor er det styrelsens vurdering, at
sammenligningen alt andet lige giver en tilstrekkelig indikation af, at
indtjeningen er hejere end hvad tilfeldet ville vare under virksom
konkurrence, ndr der samtidig tages hensyn til de avrige forhold beskrevet i
afsnit 5.4.

FDIH’s hoaringssvar

FDIH har den 21. november 2012 fremsendt heringssvar til styrelsens
afgerelsesudkast, som blev fremsendt til FDIH den 12. november 2012. 1 sit
heringssvar er FDIH overordnet enig med afgerelsen.

FDIH anforer dog en rakke forhold omkring de oplysninger, som i
afgorelsen er anonymiseret og mener, at det “foreliggende udkast til pabud
giver ikke Nets de rette incitamenter — og FDIH de rette instrumenter — til
sa& hurtigt som muligt at f& forhandlet loviige gebyrer pd plads.” Arsagen er
ifolge FDIH, at Nets vil vide, at FDIH ikke har kendskab til hverken
omkostningerne eller hvilke gebyrniveauer, som kan vzre rimelige, at Nets
ikke i afgerelsen har f3et klare retningslinjer for, hvorndr der er tale om
rimelige gebyrer, og at Nets vil vide, at evt. nye for heje gebyrer kan
bevares indtil styrelsen pé ny treeffer en afgerelse.

FDIH anforer bl.a. andet i den forbindelse, at "FDIH har forstdelse for, at
styrelsen ikke udsteder et egentligt pdbud om priser og beregningskalkuler,
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men uden kendskab til styrelsens beregninger, herunder tal fra Nets, vil det
ikke veere muligt for FDIH at deltage i en forhandling, som ender med et
tilfredsstillende resultat.”

Styrelsen har vide rammer for udstedelse af pabud i forbindelse med tilsynet
med BTL § 79, jf. pkt. 138. Afhengig af overtredelsens karakter og andre
forhold i relation til vurderingen af gebyrniveauer i henhold til lovens § 79
kan styrelsen vaelge den type af pabud, der anses som mest hensigtsmassigt
i forhold til den konkrete sag.

I nzervarende sag vil styrelsen pé nuvearende tidspunkt undlade at udstede et
pdbud, som angiver konkrete rammer eller spend for indtjening eller priser,
der er i overensstemmelse med lovens § 79. Arsagen er, at det vurderes mest
hensigtsmassigt for konkurrencen pd markedet, at markedets aktorer selv
forhandler sig frem til gebyrer, der ikke indebarer anvendelse af urimelige
priser og avancer.

Safremt styrelsen angiver precist hvilke avancer eller gebyrer som efier
styrelsens vurdering er i overensstemmelse med lovens § 79, vil det i praksis
svare til pris- eller avancelofter. Dette kan risikere, at uniformere gebyrerne
for betalingskort generelt, hvilke alt andet lige kan skade konkurrencen
mellem indlosere. Dertil kommer at et gebyrloft kan medfere, at
konkurrencen begrenses pd andre parametre, herunder innovation,
produktudbud, sikkerhedsudvikling, hvilket er afgerende for et
velfungerende marked for indlesning af betalingskort.

| nerverende afgorelse pdbydes Nets, at neds@tte dankortgebyrerne senest
den 31. januar 2013 over for forretninger pa internettet siledes, at der ved
fastszettelse af disse gebyrer ikke anvendes urimelige priser og avancer i
henhold til § 79 i betalingstjenesteloven.

Afgerelsen fraholder ikke styrelsen fra pa et senere tidspunkt at foretage en
fornyet vurdering af kommende dankortgebyrer. Dertil kommer, at et
indgreb ikke forudsztter, at et for hejt pris- eller avanceniveau skal have
varet konstateret i en leengere periode, men kan foretages umiddelbart, nar
det konstateres, at en akior anvender urimelige priser og avancer. Nér de
nye dankortgebyrer er trddt i kraft, har styrelsen derfor mulighed for
efterfelgende foretage en vurdering af, hvorvidt styrelsen skal pébegynde
nye tiltag i henhold til § 79.

S5 Vurdering

Betalingstjenestelovens § 79

Det folger af betalingstjenestelovens (BTL) § 79%, at der "ved fastscettelse
af gebyr m.v. i forbindelse med gennemforelse af betalingstransaktioner
med et betalingsinstrument som neevnt i § 6, nr. 9, [ikke md] anvendes
urimelige priser og avancer. Ved urimelige priser og avancer forsids priser

23 Lovbekendtgerelse nr. 365 af 26. april 2011 om betalingstjenester og elektroniske penge
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og avancer, der er hojere, end hvad der ville veere tilfeldet under virksom
konkurrence.”

Bestemmelsen er meget generel og omfatter ifolge lovens bemarkninger
“enhver virksomhed, der fastscetter gebyrer og vederlag i forbindelse med
kortbetalinger”, herunder “gebyrer fastsat overfor betalingsmodtagere”,
dvs. ogsé service§ebyrer fastsat overfor en fysisk forretning eller en
internetforretning.” Netop servicegebyrer er den vasentligste omkostning
for forretningerne i forbindelse med at modtage kortbetalinger og derved
ogsé den vazsentligste indtegtskilde for indlesere.

Hvad angér fortolkningen af begreberne “urimelige priser og avancer”
fremgdr det af lovens forarbejder, at en afgerelse heraf “md ske gennem en
hypotetisk preeget bedommelse af forholdene, som de ville vere i et
konkurrencepreeget marked. Der kan derfor ikke kreeves et egentligt bevis
for, hvad prisen eller avancen ville vere, men der kreeves en vesenilig
sandsynliggorelse. "™

En overtredelse af BTL § 79 er ifolge lovbemarkningerne betinget af en
vasentlig sandsynliggerelse af, at der er fastsat priser, som: 1) "ligger over
prisen i andre lande med en effektiv betalingsformidling”, eller 2) priser,
“der ikke star i et rimeligt forhold til omkostningerne”, eller 3) priser, “der
medforer en overnormal indijening, det vil sige en forrentning af
investeringerne | det pageldende forretningsomrdde, der overstiger
Sforrentningen for virksomheder i virksom konkurrence.”

Det betyder, at styrelsen skal vurdere om det kan sandsynliggeres, at et eller
flere af disse tre kriterier er opfyldt.

Hvis styrelsen finder, at der er tale om urimelige priser efter BTL § 79, kan
styrelsen udstede pdbud om, at “angivne priser eller avancer ikke md
overskrides”, jf. BTL § 98, stk. 1, nr. 1, eller “at der ved beregning af
priser og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler”, jf. BTL § 98,
stk. 1, nr. 2. Formélet med evt. at fastsette kalkulationsregler er ifelge
lovbemarkningerne, at virksomhederne tilskyndes til at forbedre
effektiviteten,

Styrelsen har s8ledes vide rammer for udstedelse af pdbud i forbindelse med
tilsynet med BTL § 79 og bemyndigelsen reekker sd langt, at styrelsen
cksempelvis kan fastsatte konkrete maksimale gebyrsatser for Nets i
forbindelse med dankortgebyrer, ligesom styrelsen har bemyndigelse til at

24 |f, de szerlige bemzerkninger til § 79 i L 119 Forslag til lov om betalingstjenester, fremsat 28. januar
2009, hvori anfares falgende: "Bestemmelsen omfatter alle virksomheders pris-fastszattelse i
forbindelse med kortbetalinger, herunder udbydere af betalingstjenesters fastszettelse af gebyrer
m.v. til kortindehavere, vederlag og gebyrer fastsat over for betalings-modtagere, vederlag og
gebyrer fastsat over for udbydere af betalingstjenester af virksomheder for infrastrukturydelser,
og clearing og gebyrer fastsat af betalingsmodtagere over for kortindehavere. Bestemmelsen
gaelder for alle aktgrer, der matte opkrave urimelige vederlag. Bestemmelsen anses for ngdvendig,

i hvert fald indtil der er skabt fuld og reel konkurrence pa betalingskortmarkedet”.
5 Jf, de saerlige bemzerkninger til § 791 L 119 Forslag til lov om betalingstjenester.
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fastseette et konkret loft for den indtjening eller avance, som er forbundet
med indlesningen af dankort p internettet.

Afhengig af overtredelsens karakter og andre forhold i relation til
vurderingen af gebyrniveauer i henhold til lovens § 79 kan styrelsen pd
denne baggrund velge den type af pibud, der anses som mest
hensigtsmaessigt i forhold til den konkrete sag.

Bestemmelsen om urimelige priser og avancer blev indfert i forbindelse
med en ndring af den dagzldende betalingskortlov i 1999. Forbuddet mod
urimelige gebyrer blev udformet generelt og omfattede prisfastsettelsen hos
enhver virksomhed, der fastsatte gebyr og vederlag i forbindelse med
kortbetalinger.

[ 2000 blev betalingskortloven erstattet af betalingsmiddelloven, som
videreforte bestemmelsen, og i 2008 blev bestemmelsen ogsd viderefort i
betalingstjenesteloven, sdledes at BTL § 79 svarer til henholdsvis
betalingsmiddellovens § 15 og betalingskortlovens § 20 a.

Boks 1
BETALINGSTJENESTELOVENS § 79 OG KONKURRENCELOVEN

I forhold til konkurrenceloven, hvor begrebet 'urimelige priser’ ogsd kendes,
adskiller betalingstjenestelovens § 79 sig pa to omrider. For det forste er et
eventuelt indgreb mod urimelige priser og avancer i henhold til
betalingstjenestelovens § 79 ikke betinget af, at der farst skal konstateres en
dominerende stilling. Det betyder, at “indgrebsmuligheden eksisterer i
forhold til alle akterer, uanset deres aktuelle styrke pi markedet.” For det
andet forudsatter et eventuelt indgreb “ikke et lige sd hajt pris- eller
avanceniveau, som et indgreb efter den generelle konkurrencelov.”
Derudover galder det, "at et indgreb ikke forudsetter, at et for hajt pris- eller
avanceniveau skal have veret konstateret i en langere periode, men kan
foretages umiddelbart, ndr det konstateres, at en akter anvender urimelige
priser og avancer.”

Nir begrebet *urimelige priser’ vurderes ud fra betalingstjenesteloven er der
siledes ikke tale om samme fremgangsmide, som tilfeldet er ved
konkurrenceretlige sager, der omhandler urimeligt heje priser. Eksempelvis
skal den sAkaldte *United Brand-test” ikke anvendes, ligesom anden praksis
pd det konkurrenceretlige omride ikke kan vezre retningsgivende for
styrelsens vurdering af, om dankortgebyrerne pé internettet er en overtrzdelse
af betalingstjenestelovens § 79.

Mote:

M de saerhge bema kwoger wl § 7900 V1Y Porsiag nil oy om beralanestjenesier.

142.

143.

5.2  Tidligere praksis

Som navnt er BTL § 79 en videreforelse af § 15 i den tidligere
betalingsmiddellov, der svarede til betalingskortlovens § 20 a. Praksis og
forarbejder relateret til disse to bestemmelser er sdledes ogsd relevant i
fortolkningen af betalingstjenestelovens § 79.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har tidligere undersegt gebyrerne for
brug af dankort p4 internettet 1 2000 og 2006. I 2000 vurderede styrelsen
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priss&tningen pa dankortgebyrer pd internettet og i 2006 vurderede styrelsen
igen PBS’ gebyrer samt interbankgebyrerne betalt til bankerne i henhold til
den dagaidende betalingsmiddellovs § 15.

144. [ det folgende er disse undersagelser og afgerelser kort refereret.
5.2.1 PBS' gebyrer for handel pi Internettet (2000)

145.  Kort tid efter at dankortet blev lanceret som et muligt betalingsmiddel pa
internettet og i anden ikke-fysisk handel, vurderede styrelsen i 2000
dankortgebyrerne for handel pd internettet i henhold til den dagzldende
betalingskortlovs § 20a. Sagen vedrerte PBS’ gebyrfastszttelse, som pd
davarende tidspunkt 13 p& 1,95 kr. pr. transaktion, samt et risikotillag pa
0,15 pet. hvis internetforretningerne brugte et szrligt sikkerhedssystem. **

146. Baggrunden for risikotillegget pd 0,15 pct. var, at det sikkerhedssystem
(SSL-system), som de fleste forretningerne benyttede, indebar en risiko for
tab for PBS, som var afhangig af belebssterrelsen. Hvis forretningerne
benyttede det alternative sikkerhedssystem, kaldet SET-system, blev de ikke
opkravet ad valorem-gebyret pa 0,15 pet.

147. Styrelsen vurderede om gebyropkravningen var i overensstemmelse med
den davarende betalingskortlovs § 20a (svarende til den nugzldende
betalingstjenestelovs § 79). Set i lyset af udgifierne til etablering af
infrastruktur til internethandel og udvikling af sikkerhedssystemer
sammenholdt med den begrensede handel pa internettet i 2000, vurderede
styrelsen, at PBS med det "aktuelle omfang af internethandel ikke [vil] fé
deekket sine etableringsudgifier forelobig. Hertil kommer udgifterne til drifi
af systemet. P4 den baggrund er der ikke grundlag for at anfegte
transaktionsgebyret pé 1,95. Drifien af systemet inkl. drifismeessige
afskrivninger af investeringerne ma indlil videre antages at ville vise
underskud.”

148. 12000 havde PBS et akkumuleret underskud pa #| I k+. if. tabel 7.

149. Hvad angik det szrskilte risikotilleg pd 0,15 pct. vurderede styrelsen
imidlertid det burde settes ned. Styrelsen anforte bl.a. folgende: “Styrelsen
finder, at risikotilleegget pd 0,15 pet. ma vurderes seerskilt. Der er tale om
en seerskilt ydelse, ndr forretningen veelger SSL frem for SET. (...) Risikoen
kan imidlertid ikke antages at vaere sé stor, at den kan bereltige til et tilleg
pd 0,15 pet. PBS har indtil nu kun haft et mindre tab pa dankortet pd en
enkelt forretning. (..) P& et marked med virksom konkurrence vil det ikke
veere muligt over lengere tid at opretholde et tilleg til priserne, der er
storre end de faktiske omkosininger. Samlet er der derfor grundlag for, at
risikotillegget for SSL nedsettes forelobigt til 0,10 pct. af
transaktionsbelobet.”

2 Se styrelsens afggrelse "PBS’ gebyrer for handel pd Internettet” af 27. november 2000.
M w.kfst. j I - -
i -phs- r-for- i
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Konkurrencestyrelsen vurderede saledes, at gebyret pad 1,95 kr. pr.
transaktion ikke var for hejt i forhold til lovens § 20 a, idet PBS fortsat ikke
havde opniet et positivt afkast af sine investeringer.

Styrelsen vurderede imidlertid risikotillzgget pa 0,15 pct. s&rskilt., idet der
var tale om betaling for en serskilt ydelse. Da omkostningerne forbundet
med SSL-systemet ikke kunne begrunde et gebyr pd 0,15 pct. af kebsbelobet
og styreisen samtidig anforte, at det ikke ville vaere muligt over lengere tid
at opretholde et tillzg til priserne, der er sterre end de faktiske omkostninger
pé et marked med virksom konkurrence, vurderede styrelsen, at gebyret pd
0,15 pct. ikke var i overensstemmelse med lovens § 20 a.

PBS nedsatte efterfolgende gebyret til 1,95 kr. + 0,10 pet. af
transaktionsbelobet med virkning fra 1. december 2000.2” Fem &r senere
senkede PBS transaktionsgebyret for alle dankortbctalin%er pd internettet til
1,45 kr. + 0,10 pct. af transaktionsbelebet — uanset belab. 8

5.2.2 Vurdering af PBS A/S’ gebyrer ved Internet-transaktioner (2006)

153.

154,

155,

Som folge af den egede handel pd internettet undersogte styrelsen igen dan-
kortgebyrerne pd internettet i 2006,” med henblik pi at fastsld om dankort-
gebyrerne var urimelige eller forte til en urimelig avance i henhold til den
dagaldende betalingsmiddellovs § 15.

P3 dette tidspunkt opkraevede PBS et gebyr pa 1,45 kr. pr. transaktion, samt
et ad valorem-gebyr pé 0,10 pct., jf. Tabel 4.

Styrelsen konkluderede her: "For sd vidt angdr Internet-betalinger - dvs.
den ikke-fysiske handel - viser Konkurrencestyrelsens undersogelse, at PBS
A/S’ samlede indicegter ved at tilbyde dankorttransaktioner over Internettet
endnu ikke har dekket de investeringer, som PBS A/S har afhold:t ved
etableringen af Internet-betalingssystemet. Konkurrencestyrelsen finder
derfor ikke, at der pa nuverende tidspunkt er grundlag |
betalingsmiddelloven for at kreve, at PBS A/S’ swmtter gebyrerne for
dankorttransaktioner over Internettet ned. Da antallet af Internet-
transaktioner stiger steerkt, vil betalingsmiddelloven dog give mulighed for
pa el senere tidspunkt at kreve en nedscettelse af gebyrerne. (..)
Konkurrencestyrelsen finder pd den baggrund for det andet, at en vurdering
af rimeligheden af interbankgebyret er af vasentlig betydning for et
Sfuldstendigt overblik over rimeligheden af PBS A/S’ gebyrniveau. Sdfremt
interbankgebyret, som bankerne opkraever over for PBS A/S, er for hajt, vil
dette pévirke vurderingen af PBS A/S’ gebyrer for betalingsiransaktioner
over Internettet.”

27"PBS’ gebyrer for handel pd internettet” af Konkurrencestyrelsen, 27. november 2000.
28 Nets’ besvarelse af 16. april 2012 af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgsmal.

29 Se  Konkurrencestyrelsens rapport af 1. januar 2006, "Konkurrenceforholdene

pa



156. Derudover anbefalede styrelsen, at dankortgebyrerne for mindre betalinger
burde sattes ned for at styrke handlen pd internettet og anden ikke-fysisk
handel.

157.  Styrelsen konkluderede séledes endnu en gang, at sd lenge en virksomhed
har underskud eller ikke har opnfet afkast af sine investeringer, er der ikke
tale om urimelige priser eller avancer. Samtidig bemarkede styrelsen, at
antallet af transaktioner over internettet var starkt stigende, hvorfor den
tidligere betalingsmiddellov (nu betalingstjenesteloven) gav mulighed for, at
styrelsen pa et senere tidspunkt ville kunne kraeve en gebyrnedsattelse.

158. Som resultat heraf introducerede PBS i marts 2008 en ny gebyrstruktur, der
gjorde det billigere at foretage sma betalinger med dankort pd internettet.
Denne gebyrstruktur gelder fortsat i dag.

5.2.3 Konkurrencestyrelsens supplerende undersegelse af PBS A/S’
gebyrfastszettelse i den ikke-fysiske handel (2006)

159. Som opfelgning pa styrelsens vurdering af PBS’ gebyrer ved
internettransaktioner i 2006, hvor styrelsen udtalte, at et for hajt
interbankgebyr kunne pévirke vurderingen af dankortgebyrer over for
internetforretninger, besluttede styrelsen senere i 2006 at foretage en
sarskilt underspgelse af interbankgebyrerne i henhold til § 15 i den
dagaldende betalingsmiddellov. I denne undersogelse®® niede styrelsen
frem til felgende konklusion:

160.  “Konkurrencestyrelsen har efier en narmere vurdering af bankernes
ombkostninger fundet, at bankerne i gennemsnit havde omkostninger for 1,06
kr. pr. dankoritransaktion | den ikke-fysiske handel i 2005. (..)
Konkurrence-styrelsen finder pé den baggrund, at interbankgebyret pa 1,10
kr., som PBS A/S betaler til bankerne ikke er for hojt, da interbankgebyret
afspejler bankernes gennemsnitlige omkostninger (inkl. en rimelig
Jorrentning) ved at vare dankortudstedere. {..) Konkurrencestyrelsen
konkluderer derfor, at den supplerende undersegelse af interbankgebyret
ikke giver anledning til at cendre styrelsens konklusion i rapporten af 1.
Januar 2006. Konkurrencestyrelsen vil derfor ikke gribe ind over for PBS
A/S’ gebyrfastscettelse for dankorttransaktioner i den ikke-fysiske handel”.

161. Undersegelsen viste at bankerne i gennemsnit tjente 0,04 kr. pr. transaktion,
idet omkostningerne udgjorde 1,06 kr. pr. transaktion og interbankgebyret
medferte en indtjening p& 1,10 kr. pr. transaktion. Omregnet til en
overskudsgrad, svarede bankernes indtjening pd dette omrdde til en
overskudsgrad pd 3,6 pct. Dette niveau blev ikke af styrelsen vurderet som
et tilfelde, hvor der var anvendt urimelige priser eller avancer.

3 Se ¥ Konkurrencestyrelsens supplerende underspgelse af PBS A/S’ gebyrfastsazttelse i den ikke-
fysiske handel” af 23. februar, 2007.

bttp./ Swwwkfstdk/ publikationer/publikationsarkiv/publiketioner:
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5.3 Kriterier for vurdering af dankortgebyrer i henhold til § 79
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan, jf. afsnit 5.1, vurdere en
overtredelse af BTL § 79 ud fra tre forskellige kriterier. For denne sag er
alle tre kriterier imidlertid ikke relevante.

[ det folgende gennemgds hvert kriterium kort i relation til nervarende sag
om dankortgebyrer pé internettet.

"Priser som ligger over prisen i andre lande med en -effektiv
betalingsformidling”

En sammenligning af gebyrerne for dankorttransaktioner pé internettet med
tilsvarende gebyrer i andre lande rummer en rekke udfordringer. Forst og
fremmest er der meget begraensede muligheder for at indhente data om
gebyrniveauer fra andre lande. Dern®st er det vanskeligt at undersege og
fastsld hvilke lande, der har en effektiv betalingsformidling, herunder hvilke
kriterier, der skal opfyldes for, at der kan vare tale om en effektiv
betalingsformidling. Dertil kommer, at omkostningsstrukturer, regulering og
infrastrukturforhold varierer betydeligt fra land til land, hvorfor det ville
vare vanskeligt at sammenligne gebyrniveauer, selv hvis der fandtes data
for en reekke andre nationale betalingskort.

Umiddelbart er en vurdering af dankortgebyrer pa internettet pa baggrund af
en sammenligning med andre landes nationale kortgebyrer pd internettet
sdledes ikke hensigtsmaessig.

PPriser der ikke stir i et rimeligt forhold til omkostningerne”

At tage udgangspunkt i omkostningerne ved indlesning af dankort pd
internettet og vurdere, om priserne stir i et rimeligt forhold til disse,
vurderes at vere en hensigtsmassig fremgangsmade i forbindelse med
denne konkrete sag.

Dels har styrelsen relativt detaljerede oplysninger om omkostninger fra
Nets, og dels er en vurdering af gebyrer i forhold til omkostningerne i
overensstemmelse med styrelsens hidtidige praksis. 1 forbindelse med de
seneste afgerelser i henhold til BTL § 79, har styrelsen siledes anfort, at det
under "virksom konkurrence” ikke vil vare muligt "over lengere tid at
opretholde et tilleg til priserne, der er storre end de faktiske
omkostninger”, jf. den refererede afgerelse i afsnit 5.2.1.

[ den forbindelse bemarkes, at der pd markeder med svag konkurrence
sedvanligvis heller ikke vil vaere et nedadgéende pres pa virksomhedernes
omkostninger, Sdledes kan bade priser og omkostninger vere hojere pa
markeder med svag konkurrence end pd markeder med en effektiv
konkurrence. Hvis gebyret er fastsat pd et niveau svarende til
omkostningerne, er det derfor ikke ensbetydende med, at gebyret ikke er
hajere, end hvad der ville vare tilfzldet under virksom konkurrence.

Hvis et gebymiveau vurderes urimeligt hejt i forhold til de relaterede
omkostninger, der formentlig er hajere end, hvad der ville vere tilfeldet
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under virksom konkurrence, vil gebyret dog ogsd vare urimeligt hejt i
forhold til de hypotetiske omkostninger, der métte galde i et
konkurrenceprazget marked. Saledes kan denne metode i det tilfxlde lagges
til grund for en vurdering af, om et gebyr er urimeligt hajt.

Det regnskabsmassige negletal overskudsgraden, kan vare nyttigt i
forbindelse med en vurdering af, om priser stdr i et rimeligt forhold til
omkostningerne. Nogletallet viser hvor stor en del af omsaztningen, der
bliver til indtjening i en virksomhed, og beregnes ofte som resultatet af den
primezre drift i procent af omsatningen. Overskudsgraden maéler siledes
forholdet mellem en virksomheds oms®tning og de forbundne
omkostninger.

Sammenligninger pd tvars af brancher skal foretages med forsigtighed.
Generelt er der mellem brancher stor forskel p& produkttype,
markedsstruktur mv., hvilket gor, at en sammenligning ikke nedvendigvis
giver et retvisende billede af, hvorvidt der er tale om urimelige priser eller ¢j
i henhold til BTL § 79.

En sammenligning mellem Nets’ overskudsgrad og eksempelvis private
byerhverv giver derfor en usikker indikation af, i hvor hegj grad Nets’
indtjening adskiller sig fra det generelle niveau. P4 denne méde kan en
sammenligning af overskudsgrader ikke std alene, men udgere et
understottende argument i den samlede vurdering af dankortgebyrerne.
Dertil kan bemarkes, at avanceniveauer generelt anses som en af flere
indikatorer pa konkurrenceintensiteten i et marked.

"Priser der medferer en overnormal indtjening, det vil sige en
forrentning af investeringerne i det pigzldende forretningsomrade, der
overstiger forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence”

Ligesom tilfeldet med sammenligning af priser pd tvars af lande, er
sammenligning af forrentning p& tvaers af brancher forbundet med
udfordringer. For det ferste er det ikke muligt at f& et precist mil for
“forrentningen af investeringerne” i nerverende sag, da Nets ikke har
mulighed for at opstille en balance for forretningsomrédet. Arsagen er, at
indlesningen sker pd en kort-platform, som er fuldt afskrevet, og at alle
omkostninger typisk bliver omkostningsfert inden for regnskabsaret. Nets
har ikke foretaget regnskabsmassige registreringer sarskilt for dankort, s&
der kan beregnes negletal sdsom egenkapitals forrentning eller
afkastningsgrad.

En alternativ made hvorpd forrentningen af investeringerne kan males, er
ved at estimere en s&kaldt intern rente, Den interne rente beregnes ud fra de
initiale investeringer og de efterfalgende afkast i en given periode og giver
sdledes et billede af forrentningen af investeringerne.
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5.3.4 Kriterier for styrelsens vurdering af Nets’ gebyrer for betaling med

175,

5.4
176.

177.

dankort pi internettet

Set i lyset af ovenstiende forhold vil styrelsen i nzrvaerende sag tage
udgangspunkt i en undersegelse af, hvorvidt Nets’ priser over for
internetforretninger, dvs. dankortgebyrerne, stdr i et rimeligt forhold til
omkostningerne, dvs. de omkostninger, som Nets har ved at indlose
dankortet pad internettet, samt hvorvidt dankortgebyrerne medferer en
overnormal indtjening.

Vurdering af dankortgebyrer

Nar en vurdering af gebyrer i henhold til BTL § 79 tager udgangspunkt i en
virksomheds egen omkostningsopgerelse, skal denne som navnt foretages
med forsigtighed.

I den forbindelse er det styrelsens vurdering, at de af Nets anfarte
omkostninger ved indlesning af dankort p internettet i nzrvarende sag er
retvisende. Forst og fremmest udger interbankgebyrerne langt sterstedelen
af omkostninger (knap #JJJj pct.). Denne omkostningspost kan udledes af
interbankgebyrsatserne, jf. # s, og antallet af dankorttransaktioner i
de forskellige gebyrtrin. Neervarende sag vil ikke indeholde en vurdering af
interbankgebyrerne i henhold til BTL § 79, jf. Boks 3.
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Boks 3
INTERBANKGEBYRER VED DANKORTBETALINGER

Som beskrevet i afsnit 5.2.3 har styrelsen tidligere i forbindelse med en
vurdering af dankortgebyrerne pi internettet foretaget en s&rskilt vurdering af
interbankgebyrerne ud fra BTL § 79. Begrundelsen for undersegelsen var, at
for heje interbankgebyrer ville kunne pévirke vurderingen af PBS A/S’
gebyrer, idet kunstigt heje interbankgebyrer kunne medvirke til at presse
dankortgebyrerne i opadgéende retning. Derfor foretog styrelsen i 2006 en
vurdering af om interbankgebyrerne var i overensstemmelse med BTL § 79,
dvs. stod i et rimeligt forhold til omkostningerne. Styrelsen vurderede, at
interbankgebyrerne var rimelige.

I nerverende sag finder styrelsen ikke anledning til at undersege
interbankgebyrerne s®rskilt. For det ferste er interbankgebyrerne for
dankortbetalinger pa internettet lavere end niveauet i 2006. For det andet er
der som felge af de seneste 4rs sager vedrarende interbankgebyrer opstiet en
konsensus p4 EU-retligt plan om, at det ikke er hensiglsmassigt at vurdere
interbankgebyrer pad baggrund af bagvedliggende otnkostninger, som er
udgangspunktet for vurderingen i nzrverende sag. 1 Kommissionens seneste
sager mod Visa og MasterCard har der vaeret tale om en vurdering efier
TEUF artikel 101, stk. | og en s&rlig skonomisk metode er blevet brugt til at
analysere interbankgebyrerne med henblik pa at faststd hvilke niveauer, der
kan opfylde undtagelseskriterierne til artikel 101. Den 24. maj 2012
stadfestede domstolen Kommissionens afgerelse fra 2007 i MasterCard-
sagen. P4 denne baggrund vurderes det ikke hensigismassigt pd nuvarende
tidspunkt at foretage en narmere analyse af interbankgebyrerne ved
dankortbetalinger med udgangspunkt i BTL § 79.
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178. De resterende omkostninger, som primert bestdr af it-drift, service og
direkte driftsomkostninger udger godt #j] pet. af de samlede omkostninger.
Disse omkostninger har styrelsen sammenholdt med tidligere indberetninger
fra Nets i forbindelse med tidligere dankortundersegelser i den fysiske og
ikke-fysiske handel.

179.  Styrelsen har ikke fundet forhold, som kunne give anledning til n&ermere at
verificere omkostningsposterne under “andre omkostninger”, hvorfor disse
antages at vare retvisende og derfor legges til grund for styrelsens
vurdering.

180. Det folger desuden af pkt. 169, at sdfremt et gebyr vurderes at vare
urimeligt hejt i forhold til givne omkostninger, vil gebyret ogsd vare
urimeligt hejt i forhold til omkostninger, der som falge af begranset
konkurrencepres, i virkeligheden métte vare lavere.
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181. 1 det folgende fremfores en rekke forhold med udgangspunkt i Nets’
indtjening og omkostninger, der vurderes at vaere relevante i vurderingen af,
hvorvidt dankortgebyrerne er i overensstemmelse med BTL § 79.

5.4.1 Nets’ overskudsgrad har siden 2008 vaeret over #. pet.

182. I 2011 udgjorde Nets’ samlede omsatning hidrorende fra indlesning af
dankort pd internettet knap #qens omkostningerne (inkl.
interbankgebyrerne) i alt udgjorde # kr. Dette indebzrer en
overskudsgrad pa #J] pct., jf. #Figur 7. Det betyder, at Nets tjente ‘IR

hver gang virksomheden “solgte dankortindlesning” for 1 kr. 1 perioden
2008-2011 har overskudsgraden varieret mellem 4 og #Ji} pet.”!

183. Dette niveau er vaesentligt hajere end Nets’ koncernresultat, som siden 2007
har medfort en overskudsgrad pd mellem #J] og #J] pct. Nets
overskudsgrad pd koncernniveau er i sig selv hgj i forhold til andre erhverv.
jf. #Figur 7. Dette skal sandsynligvis ses i lyset af, at Nets pd en raekke af
sine forretningsomrader stdr som den centrale udbyder. Konkurrencepresset
fra andre aktorer er siledes relativt svagt.’? At overskudsgraden ved
dankortindlesning pd internettet er endnu hgjere end det niveau, som
kendetegner Nets koncernen generelt, understreger séledes den haje
indtjening ved indlesning af dankortgebyrer pd internettet.

184, Dertil kommer at en overskudsgrad pa over #JJf pct. ma betegnes som meget
haj, og sjxldent ses i brancher med en virksom konkurrence. Eksempelvis
svinger den gennemsnitlige overskudsgrad i private byerhverv mellem ca. 3
og S pet. i perioden 2005-2010, og et vaegtet gennemsnit af de ti brancher
med hajeste overskudsgrad i perioden 2005-2010 er stadig vasentligt lavere
end Nets’ overskudsgrad ved indlesning af dankort pé internettet, jf. #Figur
7.

185. Private byerhverv omfatter en stor del af den private sektor, jf.
anmerkningerne til #Figur 7. | en s&dan sammenligning skal der tages
forbehold for forskelle i produkttyper, markedsstruktur mv. inden for de
forskellige brancher.

31 Betalingstjenestelovens § 79 omfatter pgebyrer i forbindelse med gennemferelse af en
betalingstransaktion, jf. afsnit 5.1. Det er siledes ikke entydigt, at omsatningsposten “gvrige
indtaegter”, som bla. bestir af konsulentydelser og andre ydelser i relation til dankortet, skal
inddrages i en vurdering af dankortgebyrer i henhold til § 79. | narverende sag er det dog ikke
nadvendigt at tage stilling til dette forhold, da det ikke har betydning for den endelige vurdering.
Selv hvis der ses bort fra posten "gvrige indteegter” er der tale om en overskudsgrad pa #
pct. i perioden 2008-2011. Dette er endvidere et konservativt skan. En reel beregning af en sddan
overskudsgrad ville fordre, at der ogs ses bort fra alle omkostninger, som matte vaere relateret til
"gvrige indtaegter’, hvilket ville medfgre et hgjere resultat, og dermed ogsd en hpjere
overskudsgrad end de #[JIl pct.

32 Se fx Konkurrencestyrelsens analyse af "Betalingsservice”, udgivet 19. januar 2011.
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187.

188.
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Nets har i den forbindelse i sit heringssvar pépeget, at det er Nets’
opfattelse, at sammenligningen ikke giver et retvisende billede af, hvorvidt
der er tale om urimelige priser eller ej i henhold til lovens § 79 som folge af
den store forskel i produkttype, omkostnings- og markedsstruktur mv., jf.
afsnit 4.1.3. Nets anforer: ”...at overskudsgraden for “private byerhverv”
ligger pa mellem 3 og 5 pct. i perioden 2005 — 2010 kan sdledes ikke
overfores il Nets’ overskudsgrad i forbindelse med det specifikke

EE R Y]

Jforretningsomrade "indlosning af dankort pa internettet”.

Da private byerhverv bestir af en rakke brancher, vil konkurrencen
sandsynligvis variere brancherne imellem. Som felge heraf og af andre
markedsmassige forhold kan der ogsd vare serskilte brancher, hvor
overskudsgraden er vasentligt hejere end den gennemsnitlige
overskudsgrad. Eksempelvis ligger overskudsgraden ved de ti brancher med
hejest indtjening ca. 20 pct. point hejere end gennemsnittet for private
byerhverv, jf. #Figur 7.

Nets’ overskudsgrad er imidlertid markant sterre end sdvel den
gennemsnitlige overskudsgrad i private byerhverv som den gennemsnitlige
overskudsgrad i de ti brancher med hajest overskudsgrad, hvorfor Nets’
overskudsgrad med stor sandsynlighed ogsa ville veere meget hej, selv hvis
der kunne tages hensyn til forskelle i produkttype, omkostnings- og
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markedsstruktur mv. P4 denne baggrund er det styrelsens vurdering, at
sammenligningen alt andet lige giver en tilstreekkelig sikkerhed for, at
indtjeningen er hajere end hvad tilfzldet ville vere under virksom
konkurrence, nér der samtidig tages hensyn til, at Nets’ investeringer har en
hgj forrentning, jf. 5.4.2.

189. Styrelsen har tidligere vurderet, at en overskudsgrad pa 3,6 pct. ikke kan
betegnes som urimelig, jf. afsnit 5.2.3. Disse niveauer er dog meget lave i
forhold til Nets’ overskudsgrad pa over #JJ pct. fra 2008-2011.

190. Selvom Nets’ overskudsgrad i 2011 er faldet til #JJ] pct., synes der ikke
umiddelbart, at vare tale om en vedvarende faldende tendens i Nets’
indtjening ved indlesning af dankort pd internettet. Resultatet for 2011
barer prag af en razkke enkeltstiende omkostninger, jf. afsnit 3.4.2, og
brugen af dankort pd internettet ser ikke ud til at blive mindre. Det ma
sdledes formodes, at Nets’ alt andet lige fortsat vil bevare en hgj indtjening
pd indlesning af dankort pd internettet med de nuvarende gebyrsatser.

5.4.2 Nets’ investeringer har en haj forrentning

191. I tidligere undersegelser af dankortgebyrer pd internettet har styrelsen
vurderet, at der ikke var tale om gebyrer, som indebar en overtredelse af
bestemmelsen om urimelige priser og avancer, svarende til nuverende BTL
§ 79 i betalingstjenesteloven. Arsagen har varet, at Nets pi davarende
tidspunkt endnu ikke havde fiet forrentet de investeringer, der var afholdt i
forbindelse med lanceringen af dankortbetalinger pd internettet og den
folgende udvikling af sikkerhedssystemer myv.

192.  Séledes konkluderede styrelsen i sin undersegelse i 2006, jf. afsnit 5.2.2, at
"PBS A/S’ samlede indteegter ved at tilbyde dankorttransaktioner over
Internettet endnu ikke har deekket de investeringer, som PBS A/S har afholdt
ved etableringen af Internet-betalingssystemet. Konkurrencestyrelsen finder
derfor ikke, at der pa nuverende tidspunkt er grundlag i
betalingsmiddelloven for at kreeve, at PBS A/S’ seetter gebyrerne for
dankortiransaktioner over Internettet ned. Da antallet af Internet-
transaktioner stiger sicerkt, vil betalingsmiddelloven dog give mulighed for
pa et senere tidspunkt at kreeve en nedseettelse af gebyrerne.”

193. Siden 2006 er antallet af dankorttransaktioner pd internettet vokset
betydeligt og som folge heraf ogs& Nets’ omsztning. Det betyder, at Nets i
dag har faet dakket de initiale investeringer og samtidig har opndet en
vaesentlig forrentning af disse.

194. Ved lanceringen af dankortbetalinger pd internettet i 1999 og de
efterfolgende &r afholdte Nets’ en rekke initiale omkostninger. Den lave
omstning pd dankorthandlen péd internettet sammenholdt med en rakke
udviklingsomkostninger medforte, at Nets havde &rlige underskud pd
forretningsomradet frem til 2005, jf. #Figur 8.3 1 perioden 1999-2005

33 | koncernregnskabet blev udgifterne til lancering og udvikling af dankortbetalinger pd nettet ikke
afskrevet over en irrazkke, men omkostningsfart i samme ar. Set fra et driftsgkenomisk perspektiv
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voksede det akkumulerede underskud derfor ved indlasning af dankort pd
internettet,

Kilde: Bets

195. 12006 havde Nets opndet et akkumuleret underskud pa ca. I kr. ved
indlosning af dankort pd internettet, men allerede i 2008 var disse
investeringsomkostninger blevet dzkket og vendt til et akkumuleret
overskud. Samtidig indferte Nets lavere gebyrer for keb under henholdsvis
50 og 100 kr., jf. Tabel 4. Ad valorem gebyret pd 0,10 pct. af kabsbelabet
forblev uandret.

196. Siden da har Nets genereret et akkumuleret overskud p3 #J I kr. p2
indlosning af dankort pd internettet. Det betyder, at Nets, udover at have faet
dekket sine investeringer, hidtii har opniet et samlet afkast, der er
# gang sterre end de initiale investeringer pd ca. # kr.,
svarende til en forrentning pa ca. #JJJ] pct. nar der ses bort fra inflation.*

197. Hvis det gennemsnitlige arlige afkast pd Nets’ investering estimeres pﬁ
baggrund af de arlige resultater ved indlesning af dankort pa mtemettet i
perioden 1999-2011, har Nets et arligt afkast pd mindst # pet.®® Det er

kan det veere hensigtsmaessigt at afskrive investeringerne over en drrakke, hvilket er tilgangen i
nzrverende afsnit, idet der alene fokuseres pd forretningsomridet dankortindlgsning pi
internettet. Se ogsa |-

34 NAr der tages udgangspunkt i de 4rlige resultater for indlgsning af dankort pd internettet, havde
Nets i 2004 et underskud pé # kr. | 2011 var det akkumulerede underskud vendt til et
overskud pa #- kr. Hvis de # kr. anskues som de initale investeringer, har
investeringerne siledes medfgrt en forrentning pi # pct.

35 Det gennemsnitlige arlige afkast pd #l pct. kan ogsa betegnes som pro;ektets interne rente.
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199.

200.

201,

implicit antaget i beregningen, at kapitalverdien er lig nul for de aktiver,
som er forbundet med indlesning af dankort pd internettet. Disse aktiver mé
formodes fortsat at have en reel vaerdi, hvorfor de #JJf pet. er et konservativt
estimat. Et sidant negletal ssmmenholdes ofte med et risikofrit alternativ, sa
som renten for statsobligationer med henblik pd bla. at vurdere
risikotilleegget ved den pgzldende investering,

I en periode pd tolv & med biade hej- og lavkonjunktur, hvor den
gennemsnitlige rente for statsobligationer har varet godt 4 pet.®®, mé et
srligt afkast pd #Jf] pct. anses som en hgj forrentning.”’

Da renten for statsobligationer ofte omtales som en risikofri rente, er der tale
om et risikotilleg pa #JJ] pct. point. Dette er relativt hejt set i lyset af, at
dankortet er langt det mest anvendte betalingsmiddel pd internettet, og at
antallet af dankorttransaktioner har varet stedt stigende siden lanceringen i
1999, hvorfor usikkerheden pd investeringerne har varet forholdsvis lav.
Endvidere har antallet af dankorttransaktioner og derved Nets’ indtjening
ikke har vaeret yderligere berert af den seneste ekonomiske Krise.

Et mal for afkast, som er forbundet med en risiko, er prisindekset for de 20
mest omsatte aktier i Danmark.”® Aktieinvesteringer omtales ofte som et
alternativ til investeringer i obligationer, da der er mulighed for et hejere
afkast, som folge af den hgjere risiko. Prisindekset for de 20 mest omsatte
aktier i Danmark afspejler udviklingen i den samlede markedsvaerdi af alle
virksomheder tilknyttet indekset. Da indekset bestér af virksomheder fra en
rekke forskellige brancher, vil konkurrencen sandsynligvis ogsd variere
brancherne imellem.

Dette indeks har haft et relativt hajt gennemsnitligt rligt afkast pd 9 pct. i
perioden 1999-2011, svarende til et risikotilleg pd 5 pct. point i forhold til
den gennemsnitlige risikofrie rente pa 4 pet. Ogsé i denne sammenhzang, nar
forrentningen af Nets' investeringer sammenlignes med investeringer
forbundet med en risiko, m& Nets gennemsnitlige arlige afkast pd 4l pet.
ved indlosning af dankort pd internettet betegnes som en hgj forrentning af
investeringerne.

5.4.3 Nets har en hej indtjening pd den marginale transaktion

202.

Ved vurdering af virksomheders markedsmagt og indtjening benyites ofte
en rekke beregnede nogletal pi baggrund af pris og marginalomkostninger.
Sddanne nogletal er ofte vanskelige at beregne og behzfiede med
usikkerheder. lkke desto mindre kan de give en indikation af en
virksomheds indtjening, og om denne er relativt haj eller lav.

36 Beregnet ud fra statsobligationer med en lgbetid pd 10 ar.

37 Hyis der ses bort fra omsaetningsposten ” gvrige indtagter” ud fra de betragtninger, som er angivet
i fodnote 31, er der tale om en intern rente pa #. pct. i perioden 1999-2011. Dette er endvidere et
konservativt skgn. En reel beregning af en sidan intern rente ville fordre, at der ogsd ses bort fra
alle omkostninger, som matte veere relateret til "gvrige indtaegter”, hvilket ville medfere et hgjere

arligt resultat, og dermed ogsa en hgjere intern rente end #f pct.

38 OMXC20 eller C20-indekset, tidligere KFX-indekset, stir for OMX Copenhagen 20 og er et

prisindeks over de 20 mest omsatte aktier pd Kgbenhavns Fondsbars.
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203. Marginalomkostninger udger den omkostning, der er forbundet med at
producere en ekstra enhed. [ nervarende sag vil det svare til de
omkostninger, som Nets har ved at indlese en ekstra dankorttransaktion pa
internettet. Disse omkostninger omtales ogsé som graznseomkostninger.

204. Nationalbanken har i forbindelse med sin rapport om “omkostninger ved
betalinger i Danmark™® opdelt Nets’ omkostninger i faste og varlabel-
transaktionsafh@ngige og variabel-belobsafthaengige omkostninger.** Dette
muligger en beregning af Nets’ omkostninger ved den marginale betaling.

205. Hvad angdr indlesning af dankort i fysisk og ikke-fysisk handel kan Nets’
marginale omkostninger i 2009 1ﬁalge Natlonalbanken beregnes til 0,103 kr.,
nér der ses bort fra interbankgebyrer.*' Som anfert i afsnit 3.4.2 er der 1kke
store strukturelle omkostningsforskelle mellem indlesning af dankort i
fysisk og ikke-fysisk handel. Nationalbankens beregnede variable
omkostninger for dankortindlesning generelt vurderes derfor ogsé
retvisende for de variable omkostninger ved indlesning af dankort pa
internettet.

206. Marginalomkostningerne er som navnt i et vist omfang afhangige af
kobsbelobets storrelse. Da det gennemsnitslige kobsbelob er hejere ved
dankortbetalinger p& internettet end dankortbetalinger i den fysiske handel,
er marginalomkostningerne derfor ogsé hejere.

207. Marginalomkostningerne ved indlesning af dankort pa internettet kan pé
denne baggrund udledes til 0,126 kr. ndr der ses bort fra interbankgebyrer.
Interbankgebyrerne er at betragte som variabel-transaktionsathengige
omkostninger, hvorfor de ogsa skal medregnes for at give det fulde billede
af Nets’ marginalomkostninger ved indlgsning af dankort pé internettet.
Dette giver en samlet marginalomkostning pa #|JJJij kr.*

208. Samtidig var den gennemsnitlige pris pr. dankorttransaktion pé internettet i
2009 lig #J k.

209. Ifelge ekonomisk teori vil markeder med fuldkommen konkurrence
indebzre en prissetning, der svarer til marginalomkostningerne, mens

» Danmarks Nanonalbank (2011) "Omkostmnger ved betalmger i  Danmark”,

41 [fglge Nationalbanken kan de gennemsnitlige omkostninger, der varierer med antallet af
betalinger, beregnes til 0,07 kr, mens de gennemsnitlige omkostninger, der varierer med veerdien
af betalinger, kan beregnes til 0,0001 kr. pr. betalt kr. Da det gennemsnitlige transaktionsbelgb i
2009 udgjorde 331 kr, kan marginalomkostningerne beregnes til felgende: MC = 0,07+0,0001*331
=0,1031 kr.

42 Da det gennemsnitlige transaktionsbelgb i 2009 udgjorde 558 kr., kan marginalomkostningerne
fer interbankgebyrer beregnes til felgende: MC = 0,07+0,0001*558 = 0,1258 kr.

43 Det gennemsnitlige interbankgebyr i 2009 udgjorde #- kr. pr. transaktion. Tilleegges dette
belgb de 0,1258 fas# [ kr.
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monopoler, der kan udnytte deres markedsmagt, satter en hejere pris, hvor
marginalomkostningerne er lig marginalindtzgterne.

210. I denne sammenhang er det veerd at bemarke, at Nets, der er eneste indlaser
af dankort, har fastsat en pris (# kr.) der omtrent er #J] pct. hajere end
marginalomkostningerne (# kr.).

211. Et andet nogletal, som ofte benyttes til at vurdere en virksomheds
markedsmagt og priss&tning, er det sikaldte Lerner-indeks, der varierer
mellem 0 og 1, jf. Boks 4. Et Lerner-indeks pd 0 vil svare til en situation
med fuldkommen konkurrence og jo sterre indekset er, jo sterre vil graden
af markedsmagt vere og som felge heraf en hajere pris.

Boks 4
NETS’ LERNER-INDEKS SAMMENHOLDT MED FINANSIELLE SEKTORER

Et nogletal, som ofte benyties til at vurdere en virksomheds markedsmagt og

prissetning, er det sdkaldie Lerner-indeks. Lerner-indekset defineres som:

L= &?-E, hvor P er prisen, og MC er marginalomkostningerne forbundet

med et produkt eller tjeneste. Under fuldkommen konkurrence, hvor prisen
svarer til marginalomkostningerne, vil Lerner-indekset vare 0. Nér priserne
er hojere end marginalomkostningerne, vil indeksel vare positivt og variere
mellem 0 og 1. Jo sterre indekset er, jo sterre vil graden af markedsmagt veere
og som folge af en hojere pris.

Lerner-indekset for Nets® indlesning af dankort pé internettet kan beregnes til
folgende: 4l

Lerner-indekser er i videnskabelige artikler segt estimeret for forskellige
brancher og lande, herunder den finansielle sektor. En rakke skonomiske
artikler har forsggt at estimere Lerner-indeks for den finansielle sektor med
henblik pa at vurdere markeds- og konkurrenceforhold. Blandt disse artikler
ses ofte empiriske resultater, hvor Lerner-indeks for den finansielle sektor i
EU estimeres til mellem 0,10 og 0,25. Lerner-indeks for den finansielle sektor
i Danmark er i nogle artikler (Weill (2011)} estimeret ti{ ca. 0,30, hvilket
indikerer en svagere konkurrence end i andre lande.

Estimaterne skal generelt ses i lyset af, at den finansielle sektor generelt er
kendetegnet ved en relativ hej koncentration og at der sdledes ikke
nedvendigvis er tale om et marked med virksom konkurrence som angivet i
betalingstjenestelovens § 79. Forventningen er saledes, at markeder med
virksom konkurrence kan have lavere Lerner-indeks. Set i lyset heraf, er det
siledes vard at bemarke, at det beregnede Lerner-indeks for Nets’ indlesning
af dankort pd internettet er # pct., hvilket er vzsentligt hojere end
beregnede indeks for den finansiclle sektor, som ogsd forventes at ligge
hojere end markeder med virksom konkurrence.

Kilde: Danmarks Nanenathaak (2012), “Fastie og vaoable mnkosinger ved betalinger 1 Danmark” og honhurreace- og
Forbryger sty relsens egne beregminger.

Anmwerhping: S¢ By Baurent Well 12000k ~Nank Coampetiticn i the 8 Flow has e Bvohved:
Carbo et gl (2009) "Cross-Country Comparisons of Cimipetition apd Priving Power mv uvopean Banking”. Fentandez
de Guevara and Mamlos (20074 MNnket Power m Ewopean Banking Sectors

212. Nets’ Lerner-indeks for indlesning af dankort kan beregnes til H. Dette
niveau er vaesentligt hajere end tilsvarende indeks inden for den finansielle
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sektor i EU, som i en rekke skonomiske artikler*® er estimeret til mellem
0,10 og 0,25. Estimaterne for den finansiclle sektor skal ses i lyet af, at
sektoren generelt er kendetegnet ved hej koncentration og som felge heraf et
indeks, som mé forventes at vare hejere end markeder med virksom
konkurrence.

Nets’ beregnede Lerner-indeks pa #JJlil for dankortindlesning p4 internettet
ligger sdledes hejere end beregnede indeks for den finansielle sektor, hvilket
taler for, at Nets’ Lerner-indeks ogsd er vasentligt hejere end tilsvarende
indeks for markeder med virksom konkurrence.

Ovenstiende nogletal og beregninger er estimater hvortil, der er knyttet en
rekke usikkerheder. Sammenligninger og konklusioner pd baggrund af disse
skal derfor foretages med forsigtighed, og styrelsen har ikke lagt afgerende
veegt pd dette forhold i vurderingen af, om dankortgebyrerne indebarer en
overtredelse af § 79. Tallene indikerer imidlertid, at Nets’ priser ikke str i
et rimeligt forhold til omkostningerne, og at indtjeningen ved indlesning af
dankort p4 internettet ikke vil kunne opretholdes i et marked med virksom
konkurrence.

5.4.4 Samlet vurdering af dankortgebyrerne pa internettet
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I vurderingen af gebyrer i forhold til BTL § 79 er der tale om en konkret
vurdering. Idet BTL § 79 omfatter mange forskellige ydelser og produkter
relateret til gennemforelse af en betalingstransaktion med forskellig
karakteristika og omkostningsstruktur, kan det vare vanskeligt og i visse
tilfelde uhensigtsmassigt at fastsatte ens kriterier eller retningslinjer for,
hvorndr gebyrer er urimelige.

Centrale elementer sd som rimelighed i forhold til omkostninger, relevante
nogletal mv. kan g igen i eventuelle andre sager, hvor gebyrer vurderes i
forhold til BTL § 79, men den endelige vurdering over for et givent gebyr
vil altid bero pé en konkret vurdering.

Det fremgdr af lovens forarbejder, at en afgerelse i henhold til § 79 ma ske
gennem en hypotetisk preget bedemmelse af forholdene, som de ville vare
i et konkurrencepreget marked. | vurderingen af priserne for at modtage
dankort og Nets® avance har styrelsen foretaget en undersogelse af, om
priserne stir i et rimeligt forhold tii de forbundne omkostningerne, og om de
medferer en overnormal indtjening hos Nets.

I n&rverende sag er der lagt veegt pa folgende forhold:
Styrelsen har i den forbindelse sarligt lagt vegt pa felgende forhold:

o Nets har siden 2005 haft et arligt overskud pd indlesning af dankort pé
internettet og har de sidste fire 4r haft en gennemsnitlig omsatning pé
knap Al kr. og et gennemsnitligt arligt resultat pa godt #| N
kr. Det svarer til, at Nets i perioden 2008-2011 har en A&rlig

44 Se Boks 4.



220.

221.

222.

5.5
223.

«Hd -

overskudsgrad pad mellem #JJ] og #J] pct. Nets-koncernens samlede
overskudsgrad 13 i samme periode pa mellem #JJij pct. Indtjeningen
ved indlesning af dankort pd internettet er altsd vasentligt hejere end
indtjeningen pé Nets’ andre forretningsomréder.

e Nets’ overskudsgrad ved indlesning af dankort pd internettet pd mellem
4] og #I pct. er ogsd markant hajere end den gennemsnitlige
overskudsgrad i private byerhverv, som ligger mellem 3 og 5 pet. i
perioden 2005-2010.

e En estimering af Nets’ forrentning af investeringerne forbundet med
indlesning af dankort giver et arligt afkast ps #JJ] pct. i perioden 1999-
2011. Et s3dant nogletal sammenholdes ofte med et risikofrit alternativ s
som renten for statsobligationer med henblik pd bla. at vurdere
risikotilleegget ved den pageldende investering. Da den gennemsnitlige
rente for statsobligationer var pd 4 pct. i samme periode, indebarer det et
risikotilleg pa #Jf pct. point, hvilket mé betegnes som hajt.

e Et mal for afkast, som er forbundet med en risiko, er prisindekset for de
20 mest omsatte aktier i Danmark. Dette indeks har haft et
gennemsnitligt drligt afkast pd 9 pet. i perioden 1999-2011, svarende til
et risikotilleeg pa 5 pet. point i forhold til den gennemsnitlige risikofrie
rente pd 4 pet. Ogsé i denne sammenhzng mi Nets gennemsnitlige rlige
afkast pa #JJJ] pct. ved indlesning af dankort p4 internettet betegnes som
en hej forrentning af investeringerne.

Endvidere understotter beregninger af det sékaldte Lerner-indeks
sammenholdt med tilsvarende indeks hos andre brancher og beregninger af
forholdet mellem Nets’ pris og marginalomkostninger, at indtjeningen ved
indlesning af dankort pd internettet er hejere end tilfeldet er hos andre
brancher og nzppe vil kunne opretholdes i et marked med virksom
konkurrence.

Det er pd den baggrund styrelsens vurdering, at dankortgebyrerne ikke stér i
et rimeligt forhold til omkostningerne og at dankortgebyrerne forer til en
overnormal indtjening hos Nets.

Nets’ gebyrer for dankort pi internettet er derved hejere, end hvad der ville
vere tilfxldet under virksom konkurrence, og Nets anvender siledes
urimelige priser og avancer ved indlesning af betalingstransaktioner
foretaget med dankortet pd internettet i strid med betalingstjenestelovens §
79.

Konklusion

Gebyret, som betales af internetforretningerne til Nets, er reguleret af
betalingstjenestelovens gebyrbestemmelser, herunder § 79, hvoraf det
fremgér, at der ikke mi anvendes urimelige priser og avancer ved
gennemforelse af en betalingstransaktion. Ved urimelige priser og avancer
forstds priser og avancer, der er hgjere, end hvad der ville vare tilfeldet
under virksom konkurrence.



- 65 -

224. Det fremgér af betalingstjenestelovens forarbejder, at en afgerelse i henhold
til § 79 ma ske gennem en hypotetisk praget bedemmelse af forholdene,
som de ville vare i et konkurrencepraget marked. | vurderingen af priserne
for at modtage dankort og Nets’ avance, har styrelsen foretaget en
undersagelse af, om priserne stir i et rimeligt forhold til omkostningerne og
om de medferer en overnormal indtjening.

225. Det er styrelsens samlede vurdering, at Nets’ nuvarende dankortgebyrer pd
internettet er hajere end, hvad der ville vere tilfzldet under virksom
konkurrence. P4 den  baggrund  vurderer  Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen, at Nets’ gebyrer for dankort pd internettet er urimeligt
heje og giver anledning til en urimelig hej avance. Gebyrerne udgeor siledes
en overtredelse af betalingstjenestelovens § 79.

226.  Styrelsen skal i medfor af betalingstjenestelovens § 98, stk. |, derfor pdbyde
Nets at nedsaite dankortgebyrerne over for forretninger pd internettet
siledes, at der ved fastszttelse af disse gebyrer ikke anvendes urimelige
priser og avancer i henhold til § 79 i betalingstjenesteloven.

227. Styrelsen kan i henhold til BTL § 98, stk. 1, nr. | og 2 udstede pabud om, at
“angivne priser eller avancer ikke mé overskrides”, eller “at der ved
beregning af priser og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler”,
det vil fx sige pdbud om fastsattelse af gebyr- eller avancelofter. |
nzrverende sag vil styrelsen pi nuvarende tidspunkt undlade at udstede et
sddant pabud, da det vurderes mest hensigtsmassigt for konkurrencen pa
markedet, at markedets akterer selv forhandler sig frem til gebyrer, der ikke
indeberer anvendelse af urimelige priser og avancer.”

Konkurrence og Forbrugerstyrelsen traf efterfalgende afgerelse i FDIH I1-sagen den 22.

maj 2013. Af afgarelsen fremgér bl.a.:

1. Resumé

1. Denne sag drejer sig om, hvilket gebyr Nets ma opkraeve for betalinger med
dankort pa internettet i overensstemmelse med betalingstjenestelovens § 79.
Det fremgér af § 79, at der ikke ma anvendes urimelige priser og avancer
ved gennemforelse af en betalingstransaktion.

2. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen traf den 30. november 2012 afgerelse
om FDIH’s (Foreningen for Dansk Internet Handel) klage over
dankortgebyrer pd internettet. FDIH er en interesseorganisation for
virksomheder, der forretningsmeessigt bruger internettet og andre digitale
kanaler.

3. Dankortgebyrer pé internettet fastsettes af Nets, som er eneste kortindleser
af dankort pd internettet. Det betyder, at hvis en internetforretning ensker at



kunne modtage dankort som betalingsmiddel via internettet, skal
forretningen indgd en indlesningsaftale med Nets. Aftalen bestdr i, at Nets
indenfor en aftalt tidsperiode overferer betalingen fra kortbrugerens konto
til forretningens konto. For denne ydelse betaler forretningen et gebyr pr.
transaktion.

Gebyret, som betales af internetforretningen til Nets, er reguleret af
betalingstjenestelovens gebyrbestemmelser, herunder § 79, hvoraf det
fremgdr, at der ikke md anvendes urimelige priser og avancer ved
gennemforelse af en betalingstransaktion. Ved urimelige priser og avancer
forstds priser og avancer, der er hgjere, end hvad der ville vare tilfeldet
under virksom konkurrence.

Det fremgér af lovens forarbejder, at en afgerelse i henhold til § 79 ma ske
gennem en hypotetisk praeget bedemmelse af forholdene, som de ville vare
i et konkurrencepreeget marked. 1 vurderingen af priserne for at modtage
dankort og Nets’ avance har styrelsen foretaget en undersegelse af, om
priserne star i et rimeligt forhold til de forbundne omkostninger, og om de
medfarer en overnormal indtjening hos Nets, jf. lovens forarbejder.

Af afggrelsen af 30. november 2012 fremgdr, at Nets har overtrddt
betalingstjenestelovens § 79 ved at have fastsat gebyrer ved brug af
dankort pi internettet, der er hgjere, end hvad der ville veere tilfeeldet
under virksom konkurrence. Styrelsen har derfor pdbudt Nets at
nedsatte dankortgebyret senest den 31. januar 2013 over for
forretninger pd internettet sledes, at der ved fastsattelsen af disse
gebyrer ikke anvendes urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i
betalingstjenesteloven.

Nets reducerede sine gebyrer for dankortbetalinger péd internettet den 31.
januar 2013, Gebyrendringen bestod primart i, at Nets gjorde det billigere
at modtage dankort i kebsintervallet 100-500 kr., idet det sdkaldte ad
valorem-gebyr pa 0,10 pct. af kabsbelebet, som tidligere havde varet en del
af gebyret for betalinger over 100 kr., nu forst finder anvendelse ved
kobsbeleb over 500 kr. Der blev ikke @ndret pd gebyrerne ved betalinger
under 100 kr. og over 500 kr., men der blev indfert lidt sterre
mangderabatter til virksomheder med mange transaktioner.

Gebyrandringen betyder et fald i Nets’ omsaztning ved indlesning af
dankort. Safremt de nye gebyrer havde varet gaeldende i 2010 og 2011 kan
overskudsgraden beregnes til #jJ] pet. i 2010 og #jJ] pct. i 2011, dvs. ca. #lll
pet. Dette er mellem #)] og #] pet. point lavere end Nets® overskudsgrad i
disse &r med de oprindelige gebyrer.

Som felge af Nets® nedsettelse af dankortgebyrerne den 31. januar 2013 har
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen fundet anledning til at undersege,
hvorvidt Nets’ gebyrendring efterlever styrelsens pabud af 30. november
2012, og Nets derved overholder betalingstjenestelovens bestemmelse om
ikke at anvende urimelige priser og avancer.
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Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at Nets
gebyrendring af 31, januar 2013 ikke er i overensstemmelse med
betalingstjenestelovens § 79, siledes at Nets, ved at anvende gebyrerne
fastsat 31. januar 2013, fortsat anvender urimelige priser og avancer ved
indlesning af betalingstransaktioner foretaget med dankortet pd internettet.

Styrelsen har i den forbindelse sarligt lagt vaegt pa felgende forhold:

Hvis de nye gebyrer fandt anvendelse i Adrene 2010 og 2011 ville
overskudsgraden for dankort pa internet og dermed forbundne ydelser have
veret ca. HJ pct. Hvis der alene tages udgangspunkt i det
forretningsomrade, der er omfattet af betalingstjenestelovens § 79, dvs.
gebyrindtegterne og de dermed forbundne omkostninger, er
overskudsgraden ca. #jj pct. samme &r.

Nets-koncernens samlede overskudsgrad 13 i samme periode pa mellem #JJj}
B pct. Indtjeningen ved indlesning af dankort p8 internettet, som i kraft af
de nye gebyrer medferer en overskudsgrad pd #J] pct., er altsd vasentligt
hajere end indtjeningen pa Nets’ andre forretningsomrader.

En overskudsgrad ved indlesning af dankort pé internettet pa ca. #JJ] pct. er
ogsd markant hejere end den gennemsnitlige overskudsgrad i private
byerhverv, som ligger mellem 3 og 5 pct. i perioden 2005-2010, og i 2010 er
4,5 pct.

En estimering af Nets’ forrentning af investeringerne forbundet med
indlesning af dankort giver et arligt afkast pd #JJ pct. i perioden 1999-2011.
Nets’ gebyrandring vil fremadrettet ikke @ndre vasentligt pd dette forhold.
Eksempelvis kan det gennemsnitlige &rlige afkast beregnes til ca. #I pet.
sdfremt det legges til grund, at de nye dankortgebyrer fandt anvendelse i
2008-2011.

Det gennemsnitlige arlige afkast sammenholdes ofte med et risikofrit
alternativ sd som renten for statsobligationer med henblik pd bl.a. at vurdere
risikotillegget ved den pigazldende investering. Da den gennemsnitlige
rente for statsobligationer var pd 4 pct. i samme periode, indebarer de nye
gebyrsatser, at Nets opndr et risikotilleg pd #Jj§ pct. point, hvilket mé
betegnes som haijt.

Et mél for afkast, som er forbundet med en risiko, er C20-indekset for de 20
mest omsatte aktier i Danmark. Dette indeks har haft et gennemsnitligt arligt
afkast pd 9 pet. i perioden 1999-2011, svarende til et risikotilleg pd 5 pect.
point i forhold til den gennemsnitlige risikofrie rente pd 4 pct. Ogsa i denne
sammenhang ma Nets gennemsnitlige drlige afkast pd ca. # pet. ved
indlesning af dankort pd internettet som falge af de nye gebyrer betegnes
som en hgj forrentning af investeringerne.

Endvidere understetter beregninger af det sdkaldte Lerner-indeks
sammenholdt med tilsvarende indeks hos andre brancher og andre
beregninger af forholdet mellem Nets’ pris og marginalomkostninger, at
indtjeningen ved indlesning af dankort pd internettet er hejere end tilfeldet
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er hos andre brancher og nappe vil kunne opretholdes i et marked med
virksom konkurrence.

Hvis styrelsen finder, at der er tale om urimelige priser, kan styrelsen
udstede pabud om, at "angivne priser eller avancer ikke mé overskrides”, jf.
BTL § 98, stk. 1, nr. 1. P4 denne baggrund har styrelsen undersogt, hvilket
gebyrniveau der er det maksimale, hvor der med tilstraekkelig sikkerhed i
henhold til betalingstjenesteloven kan siges, at der ikke anvendes urimelige
priser og avancer.

I vurderingen af hvorndr gebyrerne ikke er hojere end, hvad der er tilfeldet
under virksom konkurrence, har styrelsen undersegt hvorvidt et
gennemsnitligt dankortgebyr pd henholdsvis 1,20 kr. og 1,30 kr. stdr i et
rimeligt forhold til de forbundne omkostninger, og hvornar de ikke medferer
en overnormal indtjening hos Nets.

Der kan argumenteres for, at gebyret ved en virksom konkurrence kunne
blive endnu lavere, s@rligt fordi gebyret selv efter nedsattelsen er noget
hojere  end  marginalomkostningerne, men  Konkurrence-  og
Forbrugerstyrelsen har anvendt et konservativt sken for at finde det niveau,
hvor styrelsen ikke ville have grebet ind efter BTL § 79.

Safremt dankortgebyrerne i 2010 og 2011 i gennemsnit havde udgjort ca.
1,20 kr. pr. transaktion, ville Nets’ overskudsgrad vere henholdsvis H#J] o2
# pct., nar der alene tages udgangspunkt i indtzgter og omkostninger
forbundet med servicegebyrerne. Begge disse niveauer er ikke hejere end
den gennemsnitlige overskudsgrad i de ti brancher med hgjst overskudsgrad,

og ligger tet pd Nets-koncernens samlede overskudsgrad, der i samme
periode 13 pa mellem #JJ pet.

Tilsvarende ville en gennemsnitlig transaktionspris p& 1,30 kr. medfere en
overskudsgrad pa henholdsvis #JJJj og #Jl] pct. i 2010 og 2011, hvilket er taet
pa niveauet for de ti brancher med hajst overskudsgrad i 2010, samt hgjere
end Nets-koncernens samlede overskudsgrad.

En gennemsnitlig pris p& ca. 1,20 kr. pr. transaktion svarer til en reduktion
af Nets’ omsztning ved servicegebyrer pa ca. #JJ] pct. i 2010 og 2011. Hvis
det antages, at Nets’ omsatning ved servicegebyrer var ca. H#l pct. lavere i
drene 2008-2011, dvs. fra det tidspunkt det akkumulerede resultat var
positivt, kan Nets’ forrentning af investeringerne estimeres til #j pct. Dette
indebzrer et risikotilleg pa #J pct. point, i forhold til den gennemsnitlige
risikoftie rente pé 4 pct., og er p& samme niveau, som det alternative mél for
afkast, som er forbundet med en risiko, nemlig C20-indekset for de 20 mest
omsatte aktier i Danmark, hvor det gennemsnitlige rlige afkast udgjorde 9
pct. i samme periode.

Samme beregning baseret pd et gennemsnitligt dankortgebyr pd 1,30 kr.
medfarer en estimeret forrentning pa #jJ] pct. og er sdledes hajere end det
gennemsnitlige arlige afkast for C20-indekset.
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Beregningen af det sdkaldte Lerner-indeks pa baggrund af et gennemsnitligt
dankortgebyr pd ca. 1,20 kr. pr. transaktion giver resultatet #JJl, hvilket
ligger p& niveau med Lerner-indeks for den finansielle sektor i EU, som er
estimeret til mellem 0,10 og 0,25. Dertil kommer, at Nets’ gennemsnitlige
pris pd ca, 1,20 kr. pr. transaktion vil vare ca. ? pct. hajere end Nets
marginalomkostning (Y kr.). mod tidligere #Ji pct.

Et gennemsnitligt gebyr pa 1,30 kr. vil give et Lerner-indeks pa #Jl pct.,
og den gennemsnitlige pris vil vzre ¥ pct. hejere end Nets’
marginalomkostninger.

En gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. pr. dankorttransaktion vil siledes fore til
priser og avancer der ligger under en razkke af de benchmark, som er
anvendt i vurderingen. Dette niveau vil medfore en overskudsgrad, der ikke
er hejere end den gennemsnitlige overskudsgrad i de ti brancher med hejst
overskudsgrad. Overskudsgraden vil endvidere ligge tet pd Nets-
koncernens samlede overskudsgrad. Derudover vil den fremadrettet
forrentning som felge af en gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. ligge n@rmere
alternative mal for afkast ved investeringer, der er forbundet med risiko.
Endelig vil det beregnede Lerner-indeks ikke vare hajere end tilsvarende
indeks for den finansielle sektor og forholdet mellem pris og
marginalomkostning er narmere et niveau, som afspejler virksom
konkurrence.

En gennemsnitlig pris p4 1,30 kr. pr. transaktion vil derimod medfere priser
og avancer som ligger over en reékke af de benchmark, som styrelsen har
anvendt i sin vurdering af dankortgebyrerne.

P4 denne baggrund er det styrelens vurdering, at et gennemsnitligt gebyr pa
1,30 kr. pr. transaktion indebzrer priser og avancer, der ikke kan forventes
opretholdt p4 et marked under virksom konkurrence, idet gebyret set i lyset
af ovenstiende beregninger ikke stér i et rimeligt forhold til de forbundne
omKostninger”, og “samtidig medferer en overnormal indtjening hos Nets”,
jf. lovens forarbejder.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder derfor, at et gennemsnitligt
dankortgebyr pad 1,20 kr. stir i et rimeligt forhold tit de forbundne
omkostninger, og ikke medferer en overnormal indtjening hos Nets. Dette
skal endvidere ses i lyset af, at den gennemsnitlige omkostning pr.
transaktion relateret direkte til dankortindlesning i 2009 og 2010 udgjorde
ca. #] kr. En gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. er saledes det hajeste niveau,
som styrelsen finder rimeligt i henhold til lovens § 79.

Det bemarkes i evrigt, at antallet af transaktioner er steget hvert eneste &r
gennem de sidste ti r, og at der fortsat forventes en eget brug af dankort pa
internettet, hvilket alt andet lige vil betyde lavere omkostninger pr.
dankorttransaktion.

Idet Nets’ gebyrandring pr. 31. januar 2013 ifelge styrelsens vurdering ikke
er tilstrekkelig til at efterkomme styrelsens pibud om rimelige gebyrer i
afgerelsen af 30. november 2012, finder styrelsen det nedvendigt, at udstede
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et pdbud om at en den gennemsnitlige pris for en dankorttransaktion pa
internettet ikke méa overskride 1,20 kr,

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder det hensigtsmassigt, at pdbuddet
i henhold til betalingstjenestelovens § 98, stk. 1, alene skal gelde halvandet
ar. Baggrunden er, at et gebyrloft kan medfere, at konkurrencen begranses
pé andre parametre, herunder innovation, produktudbud,
sikkerhedsudvikling, hvilket er afgerende for et velfungerende marked for
indlesning af betalingskort.

Efter at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har fremsendt udkast til
afgorelse til Nets, har Nets og bankerne udferdiget en ny aftale om
vilkdrene mellem Nets og bankerne for sd vidt angdr dankort, herunder
prissetning for ydelser i relation til dankortgebyrer pd internettet. Aftalen
medforer ikke lavere dankortgebyrer pé internettet, men derimod at en sterre
del af det gebyr, som Nets modtager fra internetforretningerne, fremover vil
gd direkte til bankerne, hvorved Nets’ overskudsgrad mindskes. Aftalen er
endnu ikke underskrevet.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder, at den udfaerdigede aftale ikke
giver anledning til en @ndret vurdering af dankortgebyrerne. Det forhold, at
bankerne og Nets indgdr aftale om en anden fordeling af den samlede
omsaztning ved indlesning af dankort pd internettet, uden at aftalen er
begrundet i en dokumenteret &ndring i omkostningerne eller at aftalen farer
til en nedszttelse af det samlede dankortgebyr, kan ikke i sig selv medfore,
at dankortgebyret anses for at vere bragt til et niveau, hvor det ikke lengere
er hajere, end hvad der ville vare tilfeldet under virksom konkurrence.

I nerveerende sag pabydes Nets’ sdledes at nedsatte sine dankortgebyrer,
sdledes at den gennemsnitlige pris for en dankorttransaktion pé internettet
ikke overskrider 1,20 kr. Efter pdbuddets opher, er det Nets’ ansvar, at der
fortsat ikke anvendes urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i
betalingstjenesteloven. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vil i sit tilsyn
efier § 79 have szrlig fokus pa omrédet.

Afgorelsen afholder ikke styrelsen fra pa et senere tidspunkt at foretage en
fornyet vurdering af kommende dankortgebyrer. Dertil kommer, at et
indgreb ikke forudsztter, at et for hajt pris- eller avanceniveau skal have
varet konstateret i en langere periode, men kan foretages umiddelbart, nér
det konstateres, at en akter anvender urimelige priser og avancer.

AFGORELSE

Nets har overtrddt betalingstjenestelovens § 79 ved at have fastsat
dankortgebyrer ved brug af dankort pd internettet, der er hgjere, end hvad
der ville vare tilfzeldet under virksom konkurrence.

Styrelsen pdbyder i medfer af betalingstjenestelovens § 98, stk. 1, Nets at
nedsxtte dankortgebyrerne senest den 1. juli 2013 over for forretninger pé
internettet sdledes, at det gennemsnitlige servicegebyr pr. dankorttransaktion
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i perioden 1. juli 2013 til 31. december 2014 ikke overskrider 1,20 kr.,
hvorved der ikke anvendes urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i
betalingstjenesteloven,

SAGSFREMSTILLING
INDLEDNING

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen traf den 30. november 2012 afgerelse
om FDIH’s klage over dankortgebyrer pd internettet. Af afgerelsen fremgér,
at Nets har overtrddt betalingstjenestelovens § 79 ved at have fastsat gebyrer
ved brug af dankort pd internettet, der er hgjere, end hvad der ville vare
tilfeldet under virksom konkurrence.

Styrelsen har derfor pdbudt Nets at nedsatte dankortgebyret senest den 31.
januar 2013 over for forretninger p& interncttet slledes, at der ved
fastszttelsen af disse gebyrer ikke anvendes urimelige priser og avancer i
henhold til § 79 i betalingstjenesteloven, Nets reducerede sine gebyrer for
dankortbetalinger pd internettet den 31. januar 2013 ved bl.a. at fjerne det
sdkaldte ad valorem-gebyr ved betalinger mellem 100 og 500 kr., jf.
nermere herom i afsnit 0.

Narvarende sag drejer sig om, hvorvidt Nets ved sin @ndring af gebyrerne
har efterlevet Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens pabud af 30. november
2012.

FDIH’s klage over Nets’ dankortgebyrer pi internettet

FDIH henvendte sig ferste gang til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen 7.
maj 2010 med en klage over virksomheden Nets’ (tidligere PBS) gebyrer for
brug af dankort pd internettet. FDIH finder, at gebyrerne for brug af dankort
pd internettet er for heje og burde vare faldet som folge af de seneste 4rs
kraftige stigning i antallet af dankorttransaktioner pd internettet, idet
udviklingsomkostninger ved etableringen af dankort pd internettet efter
FDIH’s opfattelse burde vare betalt nu.

P4 den baggrund anmodede FDIH Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om
at foretage en undersegelse af gebyrerne for brug af dankort pd internettet.

FDIH anforte bl.a. felgende i sin klage:

"(...) Situationen er i korthed, at netbetalingerne og PBS/Nets indiegter i
en drreekke er steget eksplosivt, medens PBS/Nets' udviklingsomkostninger
md antages at veere betall, hvorfor de samlede omkostninger md have veeret
Jaldende eller i det mindste ma have holdt sig nogenlunde konstante.

Samtidig har gebyrerne for betalinger med dankort pa nettet veeret teet ved
uendret siden 1999 og helt uendret siden 2008. Gebyrerne er
karakteriseret ved, at der betales et swrskilt gebyr pr. transaktion, at
gebyrel stiger i takt med betalingernes storrelse, og at der i tilieg til gebyret
betales 0,1 % af kabesummen i tillegsgebyr for betalinger over 100 kr.
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En folge heraf er, at gebyret gennemsnitligt er ca. ti gange hajere — og i
visse tilfeelde over 30 gange hajere — ved betaling med dankort pd nettet end
ved betaling med dankort i den fysiske handel.

Det mé pé den baggrund med en meget stor grad af sikkerhed kunne legges
til grund, at gebyrerne for netbetalingerne i dag er vaesentligt hajere end
omkostningerne. En folge heraf er, at gebyrerne ma antages at veere i strid
med betalingstienestelovens § 79, og derfor skal nedsettes saledes, at de er
pé niveau med omkostningerne.”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen traf den 30. november 2012 afgerelse
om, at Nets senest 31. januar 2013 skulle nedsztte dankortgebyrerne
séledes, at der ved fastsattelsen af disse gebyrer ikke anvendes urimelige
priser og avancer i henhold til § 79 i betalingstjenesteloven. Nets reducerede
sine gebyrer for dankortbetalinger pa internettet den 31. januar 2013.

Den 1. februar 2013 rettede FDIH endnu en henvendelse til Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen, hvori FDIH bl.a. anferte falgende:

"FDIH mener ikke, at NETS har opfyldt sit pabud ved at justere
dankorigebyrerne som sket. Gebyrerne er forisat udiryk for, at NETS
anvender urimelige priser og avancer i sirid med betalingstjenestelovens §
79. Det er endvidere FDIHs vurdering, at NETS ved denne mindre
Justering, som kun forer til begreensede indteegtstab for NETS, reelt opndr,
at NETS' klage til Konkurrenceankenmvnet far opsetlende virkning.
Endvidere mener FDIH, at det er beteenkeligt, hvis NETS ved at foretage en
mindre justering af sine dankortgebyrer reelt kan undgd at eflerleve
Konkurrence-og Forbrugerstyrelsens pabud.

Pé denne baggrund skal FDIH bede Konkurrence- og Forbrugersiyrelsen
om at foretage en vurdering af, om NETS' nye gebyrer for indlesning af
Dankort pd internettet opfylder styrelsens pibud og dermed, om gebyrerne
er i overensstemmelse med betalingstjenestelovens § 79.”

Som folge af Nets’ nedszttelse af dankortgebyrerne den 31. januar 2013 har
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen fundet anledning til at undersege
hvorvidt Nets’ gebyrendring efterlever styrelsens pabud af 30. november
2012, og Nets derved overholder betalingstjenestelovens bestemmelse om
ikke at anvende urimelige priser og avancer.

3.3 SAGENS PARTER

3.3.1 FDIH - Foreningen for Dansk Internet Handel

53.

FDIH er en interesseorganisation for virksomheder, der forretningsmassigt
bruger internettet og andre digitale kanaler. FDIH har eksisteret siden 1997
og dakker alle former for e-handel. I de sidste to &r har FDIH fordoblet
antallet af medlemmer til omkring 600 ved udgangen af 1. kvartal 2012.
Foreningens overordnede madlsztninger er blandt andre, at 1) fremme
distance- og internethandel i Danmark og internationalt, 2) varetage
medlemmernes interesser overfor offentlige myndigheder, organisationer,
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kunder og samarbejdspartnere, og 3) at arbejde for en sd effektiv, fri
tilgeengelig og billig internetinfrastruktur som muligt.

3.3.2. Nets

54. Nets-koncernen er en af nordens forende udbydere af betalings-, kort-, og
informationssystemer. Nets udbyder siledes en razkke services indenfor bl.a.
automatiserede betalinger, infrastrukturydelser, betalingskortlasninger,
terminaler mv. I 2010 handterede Nets knap 2 mia. transaktioner i norden.
Nets ejer dankortet, og opererer ogsad som indleser af dette betalingskort.

55. Nets er resultatet af, at PBS Holding A/S i 2009 fusionerede med det norske
selskab Nordito, som ogsd leverede lesninger inden for betalingskort,
betalingsformidling og informationstjenester. Nets er i dag ejet af danske og
norske pengeinstitutter, samt Danmarks Nationalbank.

56. Nets-koncernen havde i 2011 en samlet oms®tning pd 5,56 mia. kr., og et
resultat efter skat p& 621 mio, kr.*’

3.4 Markedet for betalinger pa internettet

57. Markedet for betalinger pd internettet er praget af mange forskellige
aktarer, der er involveret i hver enkelt betalingstransaktion.

58. Der foreligger desuden en rxkke forskellige betalingsformer hvormed en
forbruger kan betale for sin vare eller tjenesteydelse pad internettet.
Forbrugeren kan bruge betalingskort s& som dankort, internationale
betalingskort, herunder kredit- og debetkort, men kan ofte ogsd benytte
netbank og mange andre metoder sd som PayPal og eWire.

45 wwwnets.ey
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Figur 5.9 Danskernes valg af betalingsform ved handel pa internettet

= Visa/Dankor 72 pct, Internationale debetkort 7 pel #inlernationale kreditkort
= Via netbank » Andre metoder = Mikrobetalinges

Note: Mikrobetalingsonidler omibatter Paypal. Andre micteder dackker blaa. betaling via fakiuea, afrepang ved
levening o betalinger via mobilielefon.

Kilde: Nationatbankons heregninger pa baggrond af taf fra DIBN. Se Notivnathankenys kvarulseversige 1.
hvartal 200 2: Betulinger ved huundel pa internctiet

59.

3.4.1
60.

Dankort eller Visa/dankort er imidlertid den mest benyttede betalingsform
pd internettet i Danmark. Ifolge en undersegelse foretaget af
Nationalbanken vezlges dankort eller Visa/dankort langt oftere end
alternative betalingsformer, nir der handles pd internettet, jf. Figur 5.9.
Dankortet foretrekkes siledes som betalingsmidde! tre ud af fire gange
ifolge Nationalbankens beregninger. Hertil kan bemarkes, at dankortet
alene kan indleses hos Nets, jf. afsnit 3.4.1.3.

Centrale akterer
Inden for dankortbetalinger pd internettet opererer en rekke forskellige

aktorer: kortselskab, kortudstedere, kortindlesere, betalingsmodtagere,
payment service providers (PSP) og kortbrugere.
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Figur 3.10 Qversigt over centrale aktorer ved brug af dankort

Kortselskab (Nets)

T (4) Kortafg ft I

Kortudsteder 3 T Kortindlgser

(Pengeinstitut) < {Nets})

{2) Servicegebyr til

{1) Kortgebyr {evt, arligt) indlpser (MSC}

Kortbruger Betalingsmodtag

{Forbruger) {5) Evt. kartgebyr pr, transaktion (Forretning)
e = D

Kilete, Kanhurrence. og Forbrugerstvrelsen

3.4.1.1 Kortselskab

61.

62.

63.

Der eksisterer forskellige betalingskort-koncepter (card schemes), fx
dankort, MasterCard, Visa, American Express mv. De virksomheder, der
ejer disse koncepter, kaldes kortselskaber eller rettighedshavere. Nets er
rettighedshaver til dankort. En rettighedshaver varetager administration af
regler samt tildeling af licenser til udstedelse og indlasning.

Det betyder, at hvis en bank fx ensker at tilbyde (udstede) et dankort til sine
kunder, skal den indgi aftale med Nets og overholde de krav og regler, som
Nets har fastsat. Herved opndr en bank ret til at producere og szlge et kort
med dankortlogo pa. For denne ret betaler banken en licens til kortselskabet.
Desuden kan kortselskaberne ogsé opkrave transaktionsath@ngige gebyrer.

Af andre kortselskaber kan navnes Visa International, MasterCard
International, American Express og Diners, som er rettighedshavere til
henholdsvis VISA-kort, MasterCard, American Express og Diners kort.
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3.4.1.2 Kortudsteder

64. Kortudstedere kan efter opndelse af licens fra en rettighedshaver, udstede
betalingskortet til kortbrugere. Kortudstedere er typisk pengeinstitutter.
Eksempelvis udstedes dankort af pengeinstitutter i Danmark. Der findes dog
ogsd andre kortudstedere, sdsom benzinselskaber, forretninger og
stormagasiner. Disse betalingskort kan ofte kun benyttes i udstedernes egne
forretninger.

3.4.1.3 Kortindloser

65. Kortindlesere tilbyder sdkaldt indlesning til betalingsmodtagere
(forretninger, internetforretninger). En indlesningsaftale mellem en
betalingsmodtager og en kortindloser bestér i, at kortindleser serger for, at
en betaling indenfor en afialt tidsperiode overfores fra kortbrugers konto til
betalingsmodtagers konto.

66. Hvad angér indlesning af dankort er det alene Nets, der varetager denne
opgave. Nets har siledes ikke tildelt andre kortindlesere licenser til at
indlese dankort, hverken pd internettet eller i den fysiske handel. Hvad
angdr andre betalingskort sdsom MasterCard eller Visa Elektron, tilbydes
indlesning af disse kort af en rakke forskellige kortindlesere, herunder
Teller, Swedbank, Valitor og Euroline.

67. Nets-koncernen er via koncern-selskabet Teller den sterste indleser af
betalingstransaktioner pd internettet med internationale betalingskort i
Danmark, og WNets-koncernen er langt den sterste indlgser af
betalingstransaktioner pd internettet samlet set, hvis alle betalingskort
medregnes.

68. En kortindleser kan ogsd tilbyde indsamling og processing. Ydelsen
“indsamling”  bestdr i indsamling og  videreformidling af
betalingsoplysninger fra betalingsmodtager til kortindleser. Det kan fx
vedrare sikker overforelse af kortdata, betalingsoplysninger mv. fra
forretningens webside til kortindleserens server. En sddan overferelse eller
videreformidling af data er forbundet med  omfattende
sikkerhedsforanstaltninger og udvekslingen af oplysninger mellem
betalingsmodtageren og kortindleseren sker i krypteret form. Denne ydelse
tilbydes ogsa af PSP’er, jf. afsnit 3.4.1.6.

34.1.4 Betalingsmodtager

69. Betalingsmodtagere er de forretninger, der indgér en indlosningsaftale med
kortindlesere for at kunne modtage betalingskort som betalingsmiddel. |
nervaerende sag er betalingsmodtager ofte  internetforretninger.
Betalingsmodtagere kan dog ogsd vare leger, offentlige myndigheder og
andre institutioner.

3.4.1.5 Kortbruger

70. Kortbrugere er de personer, der ejer betalingskortet, altsi de brugere, der fx
har fdet tilbudt et dankort af deres bank og hvor kortet er tilknyttet en
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bankkonto. Betalingskort s& som kreditkort kan som navnt ogsd veare
udstedt af benzinselskaber, detailhandelskader, brugsforeninger eller
lignende.

3.4.1.6 Payment Service Providers (PSP’er)

71. Internetforretninger har typisk et elektronisk betalingsmodul tilknyttet eller
indbygget i deres hjemmeside. Internetforretninger, der vil modtage bl.a.
dankortbetalinger, skal siledes indgd en aftale om et betalingsmodul eller
betalingsgateway med en PSP. En PSP er registreret og certificeret af
kortselskabet til at kunne handtere kortinformationer i henhold til de
internationale krav og standarder, der er fastlagt af kortselskaberne. En
betalingsgateway kan sammenlignes med en fysisk dankortterminal. En
betalingsgateway er et stykke software, der formidler information om
kortbetalinger pd internettet fra den hjemmeside, hvor kebet foretages til
forretningens kortindloser.

72. Der findes i dag omkring 20 udbydere af betalingsgateways godkendt til
dankort pd det danske marked, deriblandt Nets selv.

3.4.2 Regulering af markedet

73. Gebyrer i forbindelse med betalinger er i Danmark bi.a. reguleret ved
betalingstjenestelovens kapitel 7. Her er fastsat generelle regler for
fastsettelse og opkrevning af gebyrer. Det er Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen, der ifelge betalingstjenestelovens § 98, stk. 1,** farer
tilsyn med lovens gebyrbestemmelser. Tilsynet omfatter bla. de
gebyrbestemmelser, der galder for brug af betalingskort i Danmark.

74. Styrelsen skal i den forbindelse pase, at gebyrerne for brug af betalingskort
pa fx internettet er i overensstemmelse med reglerne. Fastsattelse af gebyrer
for brug af dankort og andre betalingskort pd internettet folger af
betalingstjenesteloven § 79:

"Ved fastseettelse af gebyr m.v. i forbindelse med gennemforelse af
betalingstransaktioner med et betalingsinstrument som nevnt i § 6, nr. 9,
mdé der ikke anvendes urimelige priser og avancer. Ved urimelige priser og
avancer forstds priser og avancer, der er hagjere, end hvad der ville veere
tilfeldet under virksom konkurrence.”

75. Dankortet er et betalingsinstrument, idet et betalingsinstrument ifelge lovens
§ 6, nr. 9 defineres som “ernhver form for personligt instrument eller scet af
procedurer, der er aftalt mellem brugeren og udbyderen af
betalingstjenester, og som brugeren benmytter il at iverkseette en
betalingsordre.”

4 “Konkurrencestyrelsen fgrer tilsyn med overholdelsen af §§ 40 og 77-81 samt artikel 6 og 7 i Europa-Parlamentets og
Ridets forordning nr. 924/2009 om granseoverskridende betalinger i Unionen og om ophavelse af forordning (EF) nr.
256072001 og kan i den forbindelse udstede de forngdne pibud, herunder pibud om, 1) at vilkdr for adgang til
betalingssystemer for udbydere af betalingstjenester skal zndres, 2) at angivne priser og avancer ikke ma overskrides, og
3) at der ved beregningen af priser og avancer skal anvendes bestemte kalkulations-regler.” - Betalingstjenestelovens § 98,
stk. 1.



=L 4P

76. Lovens bestemmelser gzlder for alle udbydere af betalingstjenester i
Danmark, Alle selskaber, der indleser og udsteder betalingskort pa det
danske marked, dvs. ogsd selskaber, der ikke er fysisk etableret i Danmark,
er omfattet af betalingstjenestelovens bestemmelser.

77. Det folger sdledes af forarbejderne til betalingstjenesteloven, at der med
bestemmelsen i § 79 er skabt en adgang til at foretage indgreb i forhold til
alle aktarer, der mitte opkraeve urimelige vederlag, vanset de pigzldende
aktarers aktuelle markedsstyrke.

78. Lovens gebyrbestemmelser har siden 1999 sondret mellem fysisk og ikke-
fysisk handel, jf. Boks 3.5. Baggrunden for at indfere en sondring var at
sikre, at udviklingen af nye handelsformer og betalingssystemer i den ikke-
fysiske handel blev fremmet ved at give indlesere mulighed for at finansiere
omkostningerne til udvikling heraf ved opkraevning af gebyrer. Det var
samtidig hensigten, at dankortet fremover kunne felge med den
teknologiske udvikling pa omradet.

Boks 3.5 Fysisk  handet  delineres i betalingstiencsicloven som “alvikling  af  en
Fysisk og betalingstransaktion.  der  forudsctier  fusisk  tilstedevierelse  al betater og
ikke- betalingsmodtager™, mens ikke-fusisk handel er al ovrig handel. Tkke-Tvsisk handel <
fysisk saledes ikke blor intemethandel. men ogsa telefon- og postordresalg. brug al
hande! betalingskort i ubetjente betalingsautomater il kob al billetter 1 lorbindelse med

transport.  parkeringsafgifl, betaling ved  betalingsvejonlacg samt betaling med
hetatingskort i ubeljente betalingsavtomaler ved benzinstandere og i forreiningernes
selvbetjeningskasser.

Reglerne fur Fasisattelse og opkravning al gebyrer er forskellige athangigt af. om
der er tale om Evsisk celler ikke-fysisk handel, Forretninger i den [ysiske hande! ma
kun overvaelte gebyrer pa kreditkort 1l forbrugerne. mens forretninger i den ikke-
fysiske handel ma overvielte gebyrer pa alle betalingskort. Dog ma lorretninger thke
overvatie ot hojere gebyr. end det der betales til kortindloser. Narvarrende sag
ombhandler handel pd internettet, dvs. ikke-fysisk handel.

79. Reguleringen af gebyrer i den fysiske hhv. ikke-fysiske handel er forskellig,
og gebyrerne for at modtage dankort pd internettet er anderledes end
gebyrerne for at modtage dankort i en fysisk forretning. I den fysiske handel
mé gebyrerne for at modtage dankort maksimalt deekke halvdelen af Nets’
og bankernes omkostninger ved at drive dankort. Samtidig er det ikke tilladt
for den fysiske forretning at overvalte gebyret direkte pd kunden. Dette
falger henholdsvis af betalingstjenesteloven, bekendtgerelsen om beregning
af det &rlige abonnement samt bekendtgarelsen om gebyrer ved brug af
betalingsinstrumenter i den fysiske handel.*’

80. I den ikke-fysiske handel kan Nets frit seette sit gebyr indenfor rammerne af
betalingstjenestelovens § 79.

47 Bekendtgerelse nr. 1411 af 28. december 2012 om gebyrer ved brug af betalingsinstrumenter i den fysiske handel
(Se evt. hitps:/ /www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=139814) Bekendtggrelse nr. 1475 af 22. december 2009
om beregning af det 3rlige abonnement i henhold tit § 80, stk. 3, i lov om betalingstjenester. (se evt.

hitps:/ /www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=129340)
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Brugen af dankort pd internettet

En betalingstransaktion pd internettet er illustreret i nedenstiende Figur
3.11.

Kortbruger initierer betalingsprocessen fra sin computer idet han keber og
med sit dankort betaler for en vare pé en internetforretnings hjemmeside.
Betalingsgateway’en indsamler og videreformidler de betalingsoplysninger,
der skal ga videre til kortindleser. Datastrammen med betalingsoplysninger
passerer en rekke sikkerhedsforanstaltninger, eller firewall hos Nets, for
betalingstransaktionen til slut rammer dankortsystemet hos Nets. Herfra
agerer Nets som kortindleser og serger for, at kebsbelabet overfores fra
kortbrugers bankkonto til internetforretningens konto i overensstemmelse
med den indlesningsaflale, der er indgéet med internetforretningen.

Figur 3.11 Betalingstransaktion pi interncttet

Kelle: Mors
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Internet
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terminal
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Internetiarretningens
hjemmeside og server
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keb og bataling fra sin
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83.

Siden 1999 har det varet muligt at bruge dankort som betalingsmidde! pa
internettet, og antallet af dankorttransaktioner pd internettet har varet stot
stigende siden da. 1 2012 blev der gennemfert knap 60 mio.
dankorttransaktioner pa internettet.



84.

85.
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[ perioden 2006-2012 er antallet af dankorttransaktioner pd internettet mere
end fordoblet. Samtidig er antallet af internetforretninger, der modtager
dankort, vokset betydeligt, [ perioden 2008-2011 er antallet af
internetforretninger, der modtager dankort hvert &r vokset med omkring
1.500. 1 begyndelsen af 2012 havde Nets indlasningsaftaler med knap
13.000 internetforretninger.

Den samlede dankortoms®tning ié internettet udgjorde #|jj R k. i

2012. Dette niveau er # hojere end niveauet i 2003, jf. Figur
5312. I samme periode er det gennemsnitlige kebsbelob steget fra 410 kr. i
2003 til 591 kr. i 2012.

Figur 5312 Udvikling i brugen af dankort pil internetiet
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Kilde: Koskuervnce- og Forbougersivrebsens beregmager po baggrand af tl fro Neoy

86.

3.5
87.

Selvom handlen med dankort pd internettet har vaeret kraftigt voksende de
seneste par ar, er den samlede brug af dankort pd internettet dog stadig langt
mindre end brugen af dankort i den fysiske handel. 1 2011 blev der foretaget
800 mio. dankorttransaktioner i den fysiske handel.

Dankortgebyrer for handel pé internettet

Siden april 1999 har det vaeret muligt for kortindlesere som eksempelvis
Nets at opkreve et gebyr fra betalingsmodtager, ndr et betalingskort
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benyttes som betalingsmiddel i den ikke-fysiske handel, dvs. fx pa
internettet.  Hver gang der foretages et keb med dankort via en
internetforretnings hjemmeside betaler internetforretningen et gebyr til Nets.
Internetforretningen har mulighed for at overvaelte dette gebyr p& kunden.

88. Den nuvarende gebyrstruktur er skitseret nedenfor i Tabel 3.1. Som det
fremgér, er det gebyr, Nets opkrever af internetforretninger afhazngigt af
kabsbelabets sterrelse, Gebyret er siledes hajere for storre beleb end mindre
beleb. Serligt udgeres gebyret for transaktioner over 500,01 kr. af en fast
pris p& 1,45 kr. plus et sdkaldt ad valorem-gebyr pa 0,10 pct. af kebsbelobet.
Foruden de variable gebyrer, som afhanger at koebsbelebets sterrelse,
betaler internetforretningen et oprettelsesgebyr pd mellem 250 og 1.250 kr.,
samt et abonnementsgebyr pd 1.000 kr. rligt til Nets.

89. Samlet set er dankortgebyrerne blevet reduceret fire gange i perioden 1999 —
2013, jf. Tabel 3.1. Senest &ndrede Nets gebyrerne den 31. januar 2013 som
folge af styrelsens afgarelse af 30. november 2012.

Tabel 3.1 Dankortgebyrer for handel pd internettet siden 1999

Kgbshelph 1999 2000 2006 2008 2013
0-50,00 kr. 1,95 kr. + 0,15 pct. 1,95 kr. + 0,10 pct. 1,45 kr. + 0,10 pct. 0,70 kr. 0,70 kr.
50,01-100,00 kr. 1,95 kr. + 0,15 pct. 1,95 kr. + 0,10 pct. 1,45 kr. + 0,10 pct. 1,10 kr. 1,10 kr.
100,01-500,00 kr. 1,95 kr. + 0,15 pct. 1,95 kr. + 0,10 pct. 1,45 kr. + 0,10 pct. 1,45 kr. + 0,10 pet. 1,45 kr.
Over 500,01 kr. 1,95 kr. + 0,15 pct. 1,95 kr. + 0,10 pct. 1,45 kr. + 0,10 pct. 1,45 kr. + 0,10 pct. 1,45 kr. + 0,10 pet.

Note: Arstaltene pa forste rzkke angiver hvornir de respektive pebyrer tridte i krait
Anm.: Gehyrerne pd hhv. 0,15 pet. og 0,10 peber ad valorem-gebyrer
Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

90. Gebyrendringen den 31. januar 2013 bestod i, at Nets introducerede et
fjerde interval, siledes at ad valorem-gebyret p& 0,10 pct. farst treeder i kraft
for transaktioner med et kobsbelgb over 500,01 kr. Derved er det blevet
billigere, at modtage dankort i kebsintervallet 100,01-500,00 kr., idet
gebyret ikke lengere indeholder et ad valorem-gebyr p4 0,10 pct., men
alene gebyret pd 1,45 kr. Der er ikke sket @ndringer i gebyrer for
transaktioner under 100 kr. og over 500,01 kr.

91. Der ydes endvidere en rabat for internetforretninger med mange
transaktioner. Rabatternes starrelse varierer alt efter, hvor mange
transaktioner internetforretningen gennemforer i kvartalet. I 2011 ydede
Nets samlet set en rabat pa #[JJJJll kr. i forhold til listeprisen, svarende til
# pct.®® Som folge af Nets’ prissztning, og den rabatstruktur som

48 Den procentvise rabat kan beregnes som #— - pee
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tilbydesé udgjorde det gennemsnitlige gebyr #JJj kr. pr. dankorttransaktion
20117

92. Nets @ndrede rabatstrukturen den 31. januar 2013 ved at indfore flere
transaktionstrin, hvorved der opnds en rabat pé transaktionsgebyret og
samtidig ege rabatterne inden for de enkelte trin. Dette vil ifelge Nets
betyde en oget rabat til internetforretningerne svarende til [ kr. i
2013.

93. Hvis den nye rabatstruktur havde veret geldende i drene 2010 og 2011 ville
det ifolge Nets have medfort, at den samlede rabat var # kr. hajere,

svarende til 4 k. i 2011, eller 4] pct.®

94. 1 forbindelse med gebyrandringen den 31. januar 2013 nedsatte Nets ogsi et
sikaldt indsigelsesgebyr, som en internetforretning betaler, hvis den har
indsigelser i forbindelse med fx kortmisbrug. Gebyret blev nedsat fra 250
kr. til 200 kr. 1 2010 og 2011 opkrevede Nets hhv. 4.744 og 4.533
indsigelsesgebyrer. Samtidig forhgjede Nets’ det arlige abonnement for at
modtage dankort fra 750 kr. il 1.000 kr.*

95. Angéende den samlede gebyrandring anferte Nets, at "den nye prismodel
imodekommer kravet fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, der har
pabudt Nets at nedseette priserne pa Dankort pd internettet. n32

3.6 Andre nationale debetkort

96. Der findes efter Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens oplysninger fa
nationale debetkort, der har samme funktionalitet og dermed er
sammenlignelige med dankortet. Et kort, der minder om dankortet, er det
belgiske nationale debetkort, Mr. Cash, der ogsd kan anvendes pa
internettet.

97. Andre europziske lande som Holland og Norge har ogsd nationale
debetkort. Disse kort kan imidlertid ifelge Nets’ ikke kan anvendes som
betalingsmiddel pd internettet p4 samme méade som dankortet.

98. Det er siledes vanskeligt at finde nationale debetkort, som er
sammenlignelige med dankortet ndr det drejer sig om internetbetalinger.

3.7 Nets’ omKostninger og indtjening ved indlasning af dankort pa
internettet

99. Nets har i perioden 2001-2011 haft en voksende omsatning pé indlesning af
dankort p3 internettet, Omsatningen er vokset fra #JJJJij kr. i 2001 til #|jjij}

B i 2011,

# Nets' omsatning fra serviceafgifter udgjorde S k. i 2011 og antallet af dankorttrans-aktioner pd internettet var i
samme 3r 51,7 mio.

* Den procentvise rabat kan beregnes som #_ = - pct.

*1 Jf. brev fra Nets af 13. marts 2013.

# Nets' pressemeddelelse af 30. januar 2012.



100. Nets’ omkostninger bestdr af vederlag til udstedere (interbankgebyrer) og

egne omkostninger.” Disse udgjorde i 2011 henholdsvis # kr. og
# kr. Séledes havde Nets et resultat pd # kr, ved indlesning
af dankort pa internettet i 2011, jf. overskudsgrad pa #jj pct.

101. I perioden 2008-2011 er den samlede omsztning for indlesning af dankort
pa internettet vokset med knap #JJJij kr. Det ses ogs3, at omkostningerne
til interbankgebyrer og til dels Nets’ arlige resultat er steget i samme
periode.

102. 4 ncdenfor opsummerer Nets’ indtagter og omkostninger ved
indlesning af dankort og e-dankort54 under ét opdelt pd relevante
regnskabsposter. Principielt burde indtegter og udgifter vedrerende e-
dankort ikke indgd i opgerelsen, fordi nzrvaerende sag alene vedrerer
dankortgebyrerne pa internettet. Det er imidlertid ikke muligt for Nets at
opsplitte posterne. Da antallet af transaktioner med e-dankort udgjorde blot
33.000 i 2011, svarende til 0,06 pct. af antallet af dankorttransaktioner pd
internettet, har det imidlertid ikke betydning for vurderingen, at tallene i
#Tabel 3.2 lzgges til grund for denne.

51 Det bemaerkes, at omkostningsposten vederlag til udstedere | naervaerende sag omtales som interbankgebyrer, uanset at
gebyret ikke er fastsat af danske kortudstedere i fzllesskab, men af Nets' bestyrelse. Styrelsen |lzgger til grund, at der er
tale om en transaktionsbestemt betaling fra indlgser til udsteder, hvilket normalt omtales som interbankgebyr.

34 e.dankort er et supplement til dankortet og er alene udviklet til nethandel. Med e-dankort betaler forbrugeren for sin
nethandel via netbank og skal derfor ikke afgive sine kortoplysninger, som ved brug af et fysisk betalingskort.
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#Tabel 3.2 Nets' resultatopggrelse for dankort og e-dankort pd internettet

1000 KR. 2008 2009 2010 2011

Omsaetning

Serviceafgifter

@vrige indtaegter

Bruttoomseetning i alt

Vederlag til udstedere’

Nettoomsatning

Omkostninger

IT-drift

PIN-kode produktion, adm. og
distribution

Direkte driftsomkostninger

Service

Produktadm. og
forretningsudvikling

Udvlklings- og forvaltningstid

Afskrivninger

Lensumsafgift og kebsmoms

Omkostninger i alt

Resultat for renter og skat
(EBIT)

EBIT

JUCREI T AR ]

Note: Vederlag til wdstedere omtales i mervarrende sag som interbankgebyr, jf. fodnote 13. 1 Nets' interne regnskalb for
dankortindigsning pd internettet indgar "vederlag til udstedere” (interbankgebyrer) som et bed i beregningen al
nettoonmetningen. | narvaerende notat omtales interbankgebyrerne dog generelt som en omkostningspost.

Anm: e-dunkort er et supplement til dankortet og e alene udvikdet til nethandel. Med e-dankort betaler forbrugeren for sin
nethamdel via nethank og skal derfor ikke afgive sine kortoplysninger, som ved brug of et fysisk betalingskort. Da antalbet al
transaktioner med e-dankort udgjorde Blot 33.060 i 2011, svarende til 0,06 pet, afantallet af dankorttransaktioner ph

internctiet, har det imidlertid ikke betydning for vurderingen, at tallene i #Tabel 3.2 luwygges til grund for denne
Kilde: Nets, oplyst pr. brev af 1. juni 2012,

3.7.1 Nets’ indtaegter

103. Nets’ indtzgter ved indlesning af dankort udgeres af serviceafgifter, dvs.
gebyrerne som angivet i Tabel 3.1, og wevrige indtzgter sdsom
konsulentydelser og andre ydelser i relation til dankortet.

104. I 2011 udgjorde serviceafgifterne og evrige indtzgter henholdsvis #IR

I <. oc Y k:. it #Tabel 3.2 1 perioden 2008-2011 har
serviceafgifter i gennemsnit udgjort ca. #J] pct. af Nets’ samlede
oms&tning forbundet med indlesning af dankort pd internettet. Den samlede

omsetning i 2011 var #J R r. Heraf blev #JM kr., svarende til
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#. pet., betalt videre til de udstedende banker i form af interbankgebyrer.
De samlede nettoindtagter i 2011 udgjorde siledes # | kr.

Nets’ primare indtegtskilde er gebyrindtegter for betalinger over 100 kr.
Baggrunden er forst og fremmest, at langt de fleste dankorttransaktioner (79
pet.) indebarer et kebsbeleb pd over 100 kr. Gebyrindtzgterne for
kebsbelob over 100 kr. udgjorde Il k. i 2011. Heraf var knap #JJ}
B kr. cn folge af gebyret pa 1,45 kr. og de resterende AN . var
en felge af ad valorem-gebyret pd 0,10 pct.

Hvis der tages udgangspunkt i den gennemsnitlige samlede omsatning pr.
dankorttransaktion, er denne faldet fra #JJJj kr. i 2003 til #JJJ kr. i 2011,
svarende til et fald p4 #|] pct. I samme periode er antallet af transaktioner
vokset med knap 600 pct. Den kraftige vakst i antallet af
dankorttransaktioner sammenholdt med det mindre fald i Nets’ oms®tning
pr. transaktion har medfert en betydelig stigning i Nets’ samlede
omstning.

3.7.2 Nets’ omkostninger

107.

108.

109.

110.

Nets' omkostninger ved at indlese dankort pd internettet bestdr overordnet
set af interbankgebyrer og driftsomkostninger.

Sterstedelen af Nets’ omkostninger udgeres af interbankgebyrerne (vederlag
til udstedere, som i vidt omfang er ejere af Nets). Interbankgebyrerne er
transaktionsbaserede og er afhzngige af kobsbelobets sterrelse, jf.
nedenstdende tabel 6. | de tre gebyrtrin betaler Nets® henholdsvis #JJJJj kr.
(for kebsbelob mellem 0 og 50 kr.), #- kr. (for kebsbelab mellem 50 og
100 kr.), og #|J kr. pr. transaktion til bankudstederne (for kebsbelab over
100 kr.).

Som falge af det egede antal dankorttransaktioner, er omkostningerne til
interbankgebyrer ogsé vokset fra ca. #|JJJ kr. i 2008 ¢l [ k. i
2011. I denne periode har interbankgebyrerne i gennemsnit udgjort knap
#] pct. af de samlede omkostninger ved indlesning af dankort pa
internettet.

Udover interbankgebyrerne til kortudstedere har Nets egne omkostninger,
som primert bestdr af omkostninger til it-drift, direkte drift og service.
Omkostninger til it-drift indebarer blandt andet handtering af indkomne
transaktioner og omkostninger til en sikker betalingsgateway. Omkostninger
til denne swrlige gateway var #jJJJJJ]q] k. i 2010. Direkte
driftsomkostninger indebzrer bl.a. omkostninger i forbindelse med
godkendelse af dankorttransaktioner og handtering af transaktionerne til og
fra bankerne, samt kreditvurdering af nye dankort-forretninger. Derudover
indeholder direkte driftsomkostninger ogsa tab pa dankorttransaktioner, som
udgjorde #Jll kr. i 2011. Risiko for tab skyldes bl.a. konkurser samt
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betalingsgarantier pd op til 1.000 kr. over for internetforretninger.”®
Service bestdr af personaleomkostninger, servicering af aftaler mv.

111.  Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen underseger hvert andet &r
omkostningerne ved indlesning af dankort i den fysiske handel.*® [
nzrvaerende sag har styrelsen sammenholdt relevante omkostningsposter pr.
transaktion i den ikke-fysiske handel med den fysiske handel. Det kan i den
forbindelse konstateres, at de centrale omkostningsposter (it-drift, direkte
driftsomkostninger og service) ikke adskiller sig vasentligt fra
omkostningsniveauerne i den fysiske handel. Nets har oplyst, at
omkostninger til it-drift er den primare forskel, mens omkostningsforskelle
mellem fysisk og ikke-fysisk handel vedrerende tab, indsigelsesbehandling
mv. ikke er szrligt store i Nets® regi. >’

55 |f. Nets' besvarelse af 16, april 2012 p4 Konkurrence - og Forbrugerstyrelsens spgrgsmal af 20. marts 2012,

5 Dette falger af § 12, stk. 2 i Bekendtgerelse nr. 1475 af 22. december 2009 om beregning af det drlige abonnement i henhold
til § 80, stk. 3 i lov om betalingstjenester, hvorefter Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ansvar for gennemfgrslen af
omkostningsundersagelsen efter § 4, der fastsztter at der hvert andet 4r skal gennemfgres en underspgelse af
omkostningerne ved driften af et betalingssystem.

57 |f. Nets' besvarelse af 16. april 2012 pd Kenkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgsmal af 20. marts 2012,
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#Tabel 3.3 Nets' omkostninger pr. dankorttransaktion (fblO-ZOll)

Samlede omkostninger vedrgrende dankort pd internettet

Kgbsbelph Interbankgebyr Driftsomkostninger Samtlige omkostninger i alt
pr. transaktion

2010 2011 2010 2011 2010 2011

Under S0 kr, || || || || || ||

50-100 kr. || || || | || ||

Over 100 kr. || || || || || ||

1 [ [ | [ | [

gennemsnit

Omkostninger der alene vedrgrer indlgsning af dankort

Kabsbelpb Interbankgebyr Driftsomkostninger Omkostninger pr.
tilknyttet transaktion i alt tilknyttet
dankortindigsning dankortindigsning
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Under 50 kr. || || || | || ||
50-100 kr. || || || | | ||
Over 100 kr. - - - - - -
1 || - [ | | [
gennemsnit

Note: Hvad angdr kolonnen "dvrige omkostninger titkiyitet dankortindlosning” er det antaget, at andelen al de
driltsomkostninger, som er relateret tit ainsaetningsposten “svrige mdtegter”, svarer til wvrige indtegters andel af den samlede
amsietning, dvs. knap 18 pet. i perioden 2008-2011, if. ogsd afsnit . Interbankgebyesatserne er naendret fra 2010 6l 2011,

Antn.: Nationalbankens vapport i 2012 om “Faste og varable smkostninger ved Betalinger i Danmark® viser, at Lingt
storstedelen al de avrige omkostninger ikke varierer med kebsbelobet. De svrige umkostninger er devfor fordelt ligeligu ud pd
antallet af transaktioner,

Kilde: Nety

112.

113.

114.

Omkostningerne pr. dankorttransaktion er i #JJJJJl33 opgjort i de tre
gebyrtrin. Anden kolonne viser interbankgebyrerne i de tre trin 0-50 kr., 50-
100 kr. og belob over 100 kr., mens tredje kolonne viser Nets’ evrige
omkostninger pr. transaktion. Kolonnen yderst til hejre illustrerer Nets’®
samlede omkostning pr. transaktion for de tre gebyrtrin.

De samlede omkostninger forbundet med en dankortbetaling pd internettet
pa mellem 0-50 kr. og 50-100 kr. er henholdsvis #‘r., og ¥ kr., og
for belabssterrelser over 100 kr. er omkostningerne # kr. pr. transaktion,
jf. #Tabel 3.3. Disse transaktionsomkostninger kan sammenholdes med
Nets® gebyrer i de samme trin for at f3 en idé om Nets” dekningsbidrag og
overskudsgrad, jf. afsnit 0.

Hvis der alene tages udgangspunkt i de omkostninger, der antages at vare
forbundet med dankort indlasning pd internettet, er omkostningerne pr.
transaktion en smule lavere. I perioden 2010 og 2011 var der i dette tilfzlde
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tale om en gennemsnitlig omkostning pd #J| kr. og ¥ kr. pr.
transaktion,*®

115. Nets’ omkostninger i 2011 er betydeligt hejere end i 2010. I 2010 udgjorde
Nets’ egne omkostninger #“arende til # i kr. pr. transaktion,
mens de i 2011 udgjorde # kr., svarende til #JJJj kr. pr.
transaktion. Den kraftige stigning pd godt #. pet. er primzrt en folge af
sterre omkostninger til it-drift, direkte drift og service.

116. Nets har anfort, at baggrunden for den kraftige stigning i omkostningerne til
it-drift pa ca. #& kr. skyldes, at der i 2011 er benyttet mange
ressourcer og midler pd at driftsstabilisere og fremtidssikre kortplatformen i
Nets, som bl.a. benyttes af dankortet.

117. Hvad angar driftsomkostningerne, som er vokset med knap #|Ji§ kr., har
der i 2011 varet tale om et hegjere tab som folge af konkurser og
betalingsgaranti pi ca. #JJ k. mod ¥J k. i 2010. Dentil
kommer, at Nets’ har haft egede omkostninger til ekstern kreditvurdering af
nye dankortforretninger.

118. Stigningen i omkostningerne til service pa ca. #- kr. skyldes hajere
omkostninger til indsigelsesbehandlinger, samt at der pa serviceomrédet er
benyttet mange ressourcer pd realisering af synergieffekter i forbindelse
med fusionen med norske Nordito. Dette bevirker, ifolge Nets, heje
omkostningsniveauer i de forste ar efter fusionen, men vil derefter resultere
i faldende enhedsomkostninger.

119. Hvis Nets’ indlesning af dankort pd internettet anskues over en lengere
periode ses det, at Nets i perioden 1999-2008 har haft et akkumuleret
underskud pd systemet til dankort pd internettet beregnet pé baggrund af de
initiale investeringer og diverse udviklingsomkostninger, jf. Tabel 5.4.%

120. De initiale investeringer og heraf afskrivninger udgjorde betydelige
omkostninger i forbindelse med lanceringen af dankorthandel pa internettet
og de folgende &r, men har siden hen udgjort en faldende andel af de
samlede omkostninger.

121. De relativt hoje ovrige omkostninger i 2005 og de omkringliggende ar, jf.
Tabel 5.4, skyldes ifolge Nets, at der her var tale om szrlige omkostninger
til marketing for dankortet.

58 Her er det antaget, at andelen af de driftsomkostninger, som er relateret til omsatmingsposten “gvrige indtzegter”, svarer til
gvrige indtagters andel af den samlede omsatming, dvs. knap #J pct. i perioden 2008-2011, jf. ogsé afsnit 3.7.1.
** ] beregningen af det akkumulerede resultat er der ikke taget hgjde for prisudviklingen i den pagaldende periode.
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3.7.3 Nets’ resultat og overskudsgrad

122, | perioden 2008-2011 har Nets haft et gennemsnitligt arligt resultat pd godt
H r., jf. #Tabel 3.2, Resultatet var lidt lavere i 2009, formentlig som
folge af prisnedsattelsen i 2008, Overordnet gav dette anledning til en
overskudsgrad for skat p4 mellem #JJ] og #J] pct. i perioden 2008-2011. Til
sammenligning var overskudsgraden i private byerhverv i gennemsnit
mellem 4 og 7 pet. i samme periode.

123, Fra og med 2005 begyndte forretningsomridet at genere et positivt rligt
resultat og i 2008 blev det akkumulerede underskud vendt til overskud, jf.
Tabel 5.4, Det vil sige, at Nets siden 2008 har genereret oveskud pé
systemet.

il

% Private byerhverv bestir af industri, genbrug, bygge og anleg, bilhandel, bilvaerksteder mv.,, engroshandel undtagen med
biler, detailhandel undtagen med biler, transport, hoteller og restauranter, information og koemmunikation, ejendomshandel
og udlejning, videnservice, rejsebureauver, rengaring og anden operationel service. Ristofindvinding er ikke medregnet.
KFST’s beregninger baseret pi statistikbanken.dk.
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Sammenholdes Nets’ omkostninger inden for hvert gebyrtrin med Nets’
gebyrer i de tilsvarende trin, fremgér det, at Nets har en overskudsgrad pé

mellem #% 2010 og mellem #J] pct. og #l] pet. i 2011, jf.

nedenstiende # 5.5.

#Tabel 5.5 Dakningsbidrag og overskudsgrad

Kabshelpb Pris Da:kningsbidrag Overskudsgrad

2010 - 2011 2010 2011 2010 2011
Under 50 kr. 0,70 kr. - - _ -_
50-100 kr. 110 kr, | N | I
Over 100 kr. | 1,45kr. + 0,1 pct. | T T || I

Note: For belab aver 104 kr. er beregning af dackningsbidrag og ovcrskudsirrnd beregnet pd baggrund al dex gennensnitlige

kishsbelab wied dankort pib internettet £ 2010 og 2011 svarende til hhv.

kr.og kr. Den gennemsnitlige betalte pris for

et gennemsnitligt kob over 100 kr. var siledes kr. i 2010 ug - kr.i 2011,

Kilde. Kankurrence- og Forbrugerstyrelsens egne beregninger pd haggrind of aplysninger fra Nets.

125.

126.

Nets opnir overskud pé alle "gebyrtrin™ undtagen laveste gebyrtrin i 2011
som folge af de hejere omkostninger dette ir. Den sterste overskudsgrad er
forbundet med keb over 100 kr. Her har Nets en overskudsgrad pa #JJ] pct. i
2011 ndr der alene tages udgangspunkt i serviceafgifterne, dvs. nér der ikke
medregnes gvrige indtegter i form af abonnementsgebyrer mv.

Da sterstedelen af dankorttransaktionerne pd internettet overstiger et
kebsbelsb pd 100 kr., er den primare indtegtskilde siledes gebyret pa 1,45
kr. pr. transaktion samt ad valorem gebyret pd 0,10 pct. af kebsbelobet.



. A

Gebyrindtegterne for keb over 100 kr. udgjorde #JJ] pct. af de samlede
gebyrindtaegter i 2011.

3.7.4 Nets’ resultat og omkostninger pr. transaktion

127.

128.

129.

Hvis der tages udgangspunkt i en dankorttransaktion fas et overblik over
hvordan Nets’ regnskabsposter fordeler sig. 1 2011 betalte
internetforretningerne i gennemsnit 2,21 kr. hver gang en kunde betalte med
dankort. Af disse #JJJ] kr. gik #JJJ ! dzkning af Nets’ egne
omkostninger, si som it-drift, personale mv. Derudover blev #JJJJJj betalt
som interbankgebyr til bankerne. De resterende #Jll] kr. udgjorde Nets’
resultat, jf.# A

Denne fordeling var ogsd kendetegnende for 2009 og 2010. Faldet i
resultatet pr. transaktion i 2009 i forhold til 2008 skyldes primert, at Nets’
indferte lavere gebyrer for betalinger under 100 kr. dette &r, jf. afsnit 3.3.1.

For hver dankortbetaling i 2011 gik langt sterstedelen af omsatningen ved
indlosning af dankort pd internettet siledes til bankerne eller bidrog til Nets’
drsresultat,
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3.7.5 Nets’ marginalomkostninger

130. Hvad angdr Nets’ marginalomkostning, kan disse udledes ud fra

Nationalbankens rapport og working paper om omkostninger ved betalinger
i Danmark.®'

131. Marginalomkostninger udger den omkostning, der er forbundet med at

producere en ekstra enhed. | narverende sag vil det svare til de
omkostninger, som Nets har ved at indlase en ekstra dankorttransaktion pé
internettet. Disse omkostninger omtales ogsa som granseomkostninger.

132. Nationalbanken har i forbindelse med sin rapport om "omkostninger ved

betalinger i Danmark™ opdelt Nets’ omkostninger i faste og variabel-
transaktionsafhengige og variabel-belobsath&ngige omkostninger. Dette
muligger en beregning af Nets’ omkostninger ved den marginale betaling.

133. Hvad angér indlesning af dankort i fysisk og ikke-fysisk handel kan Nets’

marginale omkostninger i 2009 lfcalge Nationalbanken beregnes til 0,103 kr.,
ndr der ses bort fra interbankgebyrer.® Som anfart i afsnit 0 er der ikke store
strukturelle omkostningsforskelle mellem indlesning af dankort i fysisk og
ikke-fysisk handel. Nationalbankens beregnede variable omkostninger for
dankortindlesning generelt vurderes derfor ogsd retvisende for de variable
omkostninger ved indlesning af dankort pd internettet.

134, Marginalomkostningerne er som navnt i et vist omfang afhangige af

kebsbelebets starrelse. Da det gennemsnitslige kobsbeleb er hgjere ved
dankortbetalinger pd internettet end dankortbetalinger i den fysiske handel,
er marginalomkostningerne derfor ogsi hojere.

135,  Marginalomkostningerne ved indlesning af dankort pd internettet kan pﬁ

denne baggrund udledes til 0,126 kr. ndr der ses bort fra interbankgebyrer.%’
Interbankgebyrerne er at betragte som variabel-transaktionsathzngige
omkostninger, hvorfor de ogsd skal medregnes for at give det fulde billede
af Nets’ marginalomkostninger ved indlesning af dankort pd internettet.
Dette giver en samlet marginalomkostning pa #jjjli} kr.%

136. Til sammenligning hermed kan en indlesers marginalomkostning ved en

ekstra transaktion med et internationalt betalingskort pé internettet estimeres
til 4,83 kr.”” Baggrunden for den store forskel i marginalomkostning er, at

L]

&3
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[

Danmarks Natlonalbank {2011), ”Omkostnmger ved betalinger i Danmark"
B ide €qd Deld inge i d -

Ifglge Nationalbanken kan de gennemsnitlige omkostninger, der varierer med antallet af betalinger, beregnes til 0,07 kr,,
mens de gennemsnitlige omkostninger, der varierer med vardien af betalinger, kan beregnes til 0,0001 kr. pr. betalt kr. Da
det gennemsnitlige transaktionsbelab i 2009 udgjorde 331 kr., kan marginalomkostningerne beregnes til fplgende: MC =
0,07+0,0001*331 = 0,1031 kr.

Da det gennemsnitlige transaktionsbelgb i 2009 udgjorde 558 kr, kan marginalomkostningerne fgr interbankgebyrer
beregnes til fglgende: MC = 0,07+0,0001*558 = 0,1258 kr.

Det gennemsnitlige interbankgebyr i 2009 udgjorde 4 \r. pr. transaktion. Tillegges dette belgb de 0,1258 fis #-
kr.

De gennemsnitlige omkostninger, der varierer med antallet af betalinger, udger 0,07 kr, mens de gennemsnitlige
omkostninger, der varierer med vrdien af betalinger, udger 0,005 kr. pr. betalt kr., jf. Nationalbankens working paper,
"Faste og variable omkostninger ved betalinger i Danmark”. Da det gennemsnitlige transaktionsbelgb i 2009 udgjorde 488
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de faste omkostninger forbundet med Dankort er fordelt pd et langt sterre
antal betalinger end tilfeldet er med internationale betalingskort, og at
interbankgebyrerne - der udger den storste del af omkostningerne ved
indlesning af betalingskort - ved handel med dankort pé internettet generelt
er lavere ved end ved handel med internationale betalingskort.

AFGORELSEN AF 30. NOVEMBER 2012 OG BAGGRUNDEN FOR
NETS’ GEBYRANDRING

I Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 30. november 2012,
foranlediget af en klage fra FDIH, er der blevet lagt vaegt pd folgende
forhold:

Nets har siden 2005 haft et arligt overskud pd indlesning af dankort pa
internettet og har de sidste fire ar haft en gennemsnitlig omsaztning pa knap
Y k. og ct gennemsnitligt Arligt resultat pa godt ¥ kr. Det
svarer til, at Nets i perioden 2008-2011 har en arlig overskudsgrad pa
mellem #J] og #J] pct. Nets-koncernens samlede overskudsgrad 18 i samme
periode pa mellem #Ji] pct. Indtjeningen ved indlesning af dankort pd
internettet er altsd veesentligt hejere end indtjeningen pd Nets’ andre
forretningsomrader.

Nets’ overskudsgrad ved indlesning af dankort p4 internettet p mellem #|Jjj
og #jJ] pct. er ogsa markant hejere end den gennemsnitlige overskudsgrad i
private byerhverv, som ligger mellem 3 og 5 pct. i perioden 2005-2010,

En estimering af Nets’ forrentning af investeringerne forbundet med
indlesning af dankort giver et arligt afkast pa #J] pct. i perioden 1999-2011.
Et sddant negletal sammenholdes ofte med et risikofrit alternativ sd som
renten for statsobligationer med henblik pd bl.a. at vurdere risikotillegget
ved den pageldende investering. Da den gennemsnitlige rente for
statsobligationer var pd 4 pct. i samme periode, indebarer det et risikotillag
pa #JJ] pct. point, hvilket ma betegnes som hait.

Et mal for afkast, som er forbundet med en risiko, er C20-indekset for de 20
mest omsatte aktier i Danmark. Dette indeks har haft et gennemsnitligt &rligt
afkast pa 9 pct. i perioden 1999-2011, svarende til et risikotilleg pd 5 pct.
point i forhold til den gennemsnitlige risikoftie rente pd 4 pct. Ogsé i denne
sammenhzng mi Nets gennemsnitlige arlige afkast pd #j§ pct. ved
indlasning af dankort pd internettet betegnes som en hgj forrentning af
investeringerne.

Endvidere understotter beregninger af det sdkaldte Lerner-indeks
sammenholdt med tilsvarende indeks hos andre brancher og beregninger af
forholdet mellem Nets’ pris og marginalomkostninger, at indtjeningen ved
indlesning af dankort pd internettet er hejere end tilfaldet er hos andre

kr., jf. Nationalbankens rapport "Omkostninger ved betalinger i Danmark”, kan marginalomkostningerne eksklusiv
interbankgebyrer beregnes til folgende: MC = 0,07+0,005*448 = 2,51 kr. Interbankgebyrerne varierer ligeledes med
veerdien af betalinger, og udgjorde i gennemsnit 2,32 kr. pr. transaktion i 2009, jf. Nationalbankens rapport "Omkostninger
ved betalinger i Danmark”, s. 80, sammenholdt #Tabel 3.2, Samlet set udgjorde marginalomkostningerne ved indlgsning af

internationale betalingskort p4 internettet sdledes 4,83 kr. (2,51 kr. + 2,32 kr.).
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brancher og nappe vil kunne opretholdes i et marked med virksom
konkurrence.

I afgerelsen er det styrelsens samlede vurdering, at dankortgebyrerne ikke
stdr i et rimeligt forhold til omkostningerne, og at dankortgebyrerne ferer til
en overnormal indtjening hos Nets.

Nets’ gebyrer for dankort pa internettet er derved hgjere, end hvad der ville
veere tilfeldet under virksom konkurrence. Nets anvender derved urimelige
priser og avancer ved indlesning af betalingstransaktioner foretaget med
dankortet pé internettet.

Siledes indebzrer de dagzldende dankortgebyrer fra for 31. januar 2013
fastsat af Nets en overtrdelse af betalingstjenestelovens § 79.

Styrelsen kan i henhold til BTL § 98, stk. 1, nr. 1 og 2 udstede pabud om, at
“angivne priser eller avancer ikke md overskrides”, eller "at der ved
beregning af priser og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler”,
det vil fx sige pdbud om fastszttelse af gebyr- eller avancelofter.

Styrelsen har sdledes vide rammer for udstedelse af pibud i forbindelse med
tilsynet med BTL § 79 og bemyndigelsen razkker s& langt, at styrelsen kan
fastsatte konkrete maksimale gebyrsatser for Nets i forbindelse med
dankortgebyrer, ligesom styrelsen har bemyndigelse til at fastsatie et
konkret loft for den indtjening eller avance, som er forbundet med
indlesningen af dankort pé internettet.

Afhengig af overtreedelsens karakter og andre forhold i relation til
vurderingen af gebyrniveauer i henhold til lovens § 79 kan styrelsen pd
denne baggrund vzige den type af pdbud, der anses som mest
hensigtsmassigt i forhold til den konkrete sag.

[ afgerelsen af 30. november 2012 har styrelsen at undladt at udstede et
sddant pdbud, da det her vurderedes mest hensigtsmassigt for konkurrencen
pd markedet, at markedets akterer selv forhandler sig frem til gebyrer, der
ikke indebarer anvendelse af urimelige priser og avancer.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i medfer af betalingstjenestelovens
§ 98, stk. 1, derfor pabudt Nets at nedsztte dankortgebyrerne over for
forretninger pd internettet sdledes, at der ved fastszttelse af disse gebyrer
ikke anvendes urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i
betalingstjenesteloven.

Nets har efterfelgende nedsat dankortgebyrerne pr. 31. januar 2013, jf.
afsnit 0. For sd vidt angdr gebyrnedsattelsen og bagrunden for denne, har
Nets anfort felgende:

"Nets mener, at de nye gebyrsatser opfylder Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens pdbud. Problemet er imidlertid, at det er meget
vanskeligt for Nets at fremkomme med beregninger pa gebyrnedscettelsen i
relation til styrelsens vurdering efier betalingstjenestelovens § 79.
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En del af formalet med Nets’ anke af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
afgerelse til Konkurrenceankenwevnet er saledes netop at fa fastlagt
rammerne for disse beregninger, herunder sammenligningsgrundlaget i
relation til gebyrer pd internettet. Indtil der kommer en afgerelse i
ankesagen, er det saledes ikke klart for Nets, hvor de eksakte greenser for
pabudder gar.

Nets har sdledes foretaget en nedswettelse af gebyrerne, hvorved Nets efier
bedste evne  har forsegt al imedekomme  Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens pabud. "™

153. For si vidt angdr forhandlingsforlebet op til 31. januar 2013, hvor Nets
offentliggjorde de nye dankortgebyrer, har FDIH anfert felgende:

"I lyset af kendelsens krav om at tilrettel®gge en ny prisstruktur via

Jorhandling tog FDIH medio december kontakt til Nets for at tilretteleegge
et forhandlingsforleb. Nets havde forst mulighed for at mades i slutningen
af januar, og det endte med tre mader —hhv. 25., 29. og 30. januar — hvor
det ikke lykkedes at nd til enighed om niveauet for en ny gebyrstruktur.

Nets kom med et udspil pa moderne, men reduktionen i gebyrerne var alt for
langt fra FDIHs ensker til, at der kunne opnds enighed om niveauet for de
Jfremtidige gebyrer. De nye priser vil efter FDIHs beregninger give en
besparelse for hele 2013 pa kr. 10,5 mio. kr. svarende til 8 % af de samlede
NETS indicegter fra gebyrer for Dankortbetalinger pa nettet

FDIH har hverken i kiageforlob eller i divekte dialog med Nets kunnet fa
oplyst omkostninger | Dankortsystemet. FDIH fastholder — som i den
oprindelige klage til KFST — at Nets’ gebyrer er alt for haje i forhold til de
omkostninger, virksomheden mdtte have. e

154. Ifelge FDIH prasenterede Nets’ den 29. januar det forste oplaeg til en
reduktion af dankortgebyrerne. Dette indebar en reduktion af
indsigelsesgebyret fra 250 kr. til 200 kr., et fast gebyr pd 1,45 kr. ved
kebsbelab mellem 100 og 300 kr., og et gebyr pé 1,45 kr. plus 0,10 pct. ved
kebsbelab over 300 kr. Endelig indeholdt forslaget en mulighed for rabat til
eksempelvis de 50 storste internetforretninger.®®

155. Ved de endelige gebyrer den 31. januar blev spendet med det faste gebyr pé
1,45 kr. udvidet til at omfatte alle betalinger med kebsbelab mellem 100 og
500 kr., jf. afsnit 3.5.
4, HORINGSSVAR
4.1. NETS’ HORINGSSVAR

156. Nets har den 8. maj 2013 fremsendt heringssvar til styrelsens
afgerelsesudkast, der blev sendt til Nets den 19. april 2013. Nets

5  Mail til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen 14. februar 2013.
87 Brey til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen 8. marts 2013.
& Brev til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen 8. marts 2013.
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heringssvar indeholder fire centrale forhold: 1) Den isolerede behandling af
dankortgebyrer pa internettet i relation til betalingstjenestelovens § 79, 2)
sammenligningen af Nets’ overskudsgrad og forrentning af investeret
kapital med den gennemsnitlige overskudsgrad for “private byerhverv” og
forrentningen af investeret kapital i C20-indekset, 3) at det efter Nets’
opfattelse vil fere til et okonomisk vilkarligt resultat, hvis styrelsen
gennemfarer sit pdbud, og 4) at afgerelsesudkastet efter Nets’ opfattelse
hviler pa et faktuelt forkert grundlag, idet interbankgebyrerne til bankerne
hzves pd baggrund af en ny aftale mellem Nets og bankerne.

Derudover mener Nets, at styrelsen i sin vurdering af dankortgebyrerne ikke
kan udelade det forste element, “som er nevnt i forarbejderne til
betalingstjenestelovens § 79, nemlig hvorvidt der er fastsat priser, der
ligger over prisen i andre lande med en effektiv betalingsformidling.”

Isoleret behandling af dankortgebyrer pd internettet

Hvad angdr den isolerede behandling af dankortgebyrer pd internettet i
relation til betalingstjenestelovens § 79 mener Nets overordnet, at
“afgorelsesudkastet [ikke] tager hensyn til bankernes og Nets’ samlede
omkostnings- og indtjeningsstruktur i forbindelse med driften af
dankortsystemet, herunder den samlede overskudsgrad forbundet med
bankernes og Nets’ drift af dankortsystemet.”

I den forbindelse anfores bl.a. felgende:

"Det vil sdledes fore til en uhensigtsmeessig retsstilling for bankerne og
Nets, hvis Nets pa baggrund af en eller flere efierfolgende afgarelser efier
betalingstjenestelovens § 79 end ikke kan opna en omkostningsdeekning, der
svarer til de samlede omkostninger ved drifien af dankortsystemet.”

"Det gores saledes geeldende, at betalingstjenestelovens § 79 ma tolkes
sdledes, at bestemmelsen farst bliver relevant, ndr der er fuld
omkostningsdekning for drifien af det samlede betalingssystem.”

"Der henvises i den forbindelise til fx Konkurrencestyrelsens resonnement i
deres afgorelse af 27. november 2000, hvor styrelsen ikke fandt anledning
til at anfegte et (ransaktionsgebyr pa 1,95 kr., idet driflen af
betalingssystemet inklusive drifismessige afskrivninger af investeringerne
indtil videre mdtte antages at veere underskudsgivende. ”

.. 'Forst nar der er fuld omkostningsdekning for det samlede
betalingssystem, kan det blive relevant at anvende betalingstjenestelovens §
79 pa prisseetningen.”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er ikke enig i, at lovens bestemmelse i
§ 79 om anvendelse af urimelige priser og avancer forst skal gores
gzldende, nar der er tale om fuld omkostningsdakning i den fysiske handel.

Betalingstjenesteloven sondrer netop meilem den fysiske og ikke-fysiske
handel, hvad angar opkraevning af gebyrer, og der er sdledes i henhold til
loven tale om to forskellige forretningsomrader i relation til



162.

163.

164.

165.

166.

167.
168.

169.

170.

171.

_97.

prisfastsacttelsen. Dertil kommer, at det ikke fremgér af lovens § 79, at en
pris ikke er wurimelig, sd lenge prisen blot kompenserer for
underskudsgivende forretningsomrider.

Derudover bemarkes det, at den af Nets’ fremforte fortolkning af § 79 reelt
vil underminere indholdet af den i medfer af § 80 udstedte bekendtgerelse
nr. 1475 af 22. december 2009, idet Nets sd netop via krydssubsidiering vil
kunne f& dekket mere end halvdelen af driftsomkostningerne ved
dankortsystemet i den fysiske handel.

Det kan bemarkes, at styrelsens afgerelse af 27. november 2000, som der
henvises til i Nets’ heringssvar, ogsd her alene vedrerte indlosning af
dankort i den ikke-fysiske handel, og siledes ikke inddrog aktiviteterne fra
den fysiske handel i sin vurdering.

Vurderingen af hvorvidt Nets' priser medferer en overnormal indtjening skal
derfor foretages i forhold til Nets' omkostninger til dankortsystemet pa
internettet og ikke i forhold til omkostningerne til det samlede
dankortsystem.

Nets anferer endvidere, at afgerelsesudkastet ikke behandler spergsmadlet
om, hvorvidt der de facto foreligger reel konkurrence pd markedet for
betaling pé internettet.

Det er Nets' opfattelse, at bestemmelsen nedvendigger, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen méa foretage en markedsafgransning med henblik pé at
vurdere, om der reelt er virksom konkurrence,

I den forbindelse anferer Nets’ bl.a. folgende:

"Safremt Nets' fastseettelse af gebyrer for indlosning af dankort pd
internettet udgjorde en urimelig hej prisfastseetielse, ville almindelige
markedsmekanismer sikre, at aftagerne af Nets' tjenester ville soge mod
alternative aktorer med henblik pd at handtere deres betalinger.”

"Endvidere ma det legges til grund, at almindelige markedsmekanismer,
sdfrent Nets' gebyrfasisettelse var at betragte som urimelig haj, ville
betyde, at Nets' konkurrenter pd markedet ville udbygge deres
markedsandele som folge af de gunstige akonomiske indtjeningsforhold pd
markedet.”

“En sadan udvikling synes ikke at indgd i Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens analyse i Afgorelsesudkastet, hvilket blot afspejler det
Jorhold, at styrelsen ikke har foretaget en tilbundsgaende analyse af det
relevante marked. Opsummerende er det sdledes Nels’ opfattelse, at
Konkurrence- og Forbrugersiyrelsen bar foretage en afgrensning af det
relevante marked, som kan benyttes som vurderingsgrundlag i relation 1il

o

kriteriet om "virksom konkurrence”,

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er ikke enig i, at det er nedvendigt at
foretage en markedsafgrensning for at wvurdere om et gebyr er i
overensstemmelse med § 79. Vurderingen af gebyrer og avancer i henhold



172.

173.

174.

175.

-98 -

til lovens § 79, er ikke betinget af, at prisen pa det pdgaldende betalingskort
er hojere end alternative betalingsformer, eller at konkurrerende akterer
vinder markedsandele fra det pAgaldende produkt.

Betalingstjenestelovens § 79 finder sdledes anvendelse pd alle akterer, der
opkreever gebyrer i forbindelse med gennemferelse af den i sagen
omhandlede type betalingstransaktioner, uanset de pigzldende akterers
markedsstyrke. Lovgiver har dermed slaet fast, at det ikke er nadvendigt at
afgranse det relevante produktmarked eller geografiske marked for at kunne
fastsld, at bestemmelsen kan finde anvendelse pd Nets gebyrer, hvis
gebyrerne i gvrigt er urimelige.

Om gebyrerne er urimelige, skal vurderes ud fra en bedemmelse af, om
priserne er hajere, end hvad der ville vare tilfzldet under virksom
konkurrence. Heller ikke dette kan fere til, at der skal foretages en formel
afgrensning af det relevante marked, idet en markedsafgransning hverken
vil belyse, om der er virksom konkurrence pd det sdledes afgransede
marked, eller om de opkravede priser er rimelige.

Hertil kan bemarkes, at Nets' marginalomkostninger ved en ekstra
transaktion med dankort ger, at Nets kan fastsette gebyrer, der overstiger
marginalomkostningerne med op til 5 gange, og samtidig tilbyde en pris, der
ligger under andre indleseres marginalomkostninger ved at tilbyde
indlesning af internationale betalingskort. Med den nuvarende
markedsstruktur foreligger der siledes ikke et effektivt konkurrencepres pé
Nets' gebyrer for indlesning af betalinger med dankort pé internettet.

Nets er i den forbindelse den eneste indlaser af dankort i Danmark, idet Nets
ikke har tildelt andre kortindlasere licens til at indlese dankort pa internettet.
Desuden er Nets-koncernen via koncern-selskabet Teller den sterste
indleser af betalinger pd internettet med internationale betalingskort i
Danmark, og Nets-koncernen er langt den storste indlaser af betalinger pa
internettet samlet set, hvis alle betalingskort medregnes.

4.1.2 Sammenligningen af Nets’ overskudsgrad og forrentning med den

176.

177.

178.

gennemsnitlige overskudsgrad for private byerhverv”’ og
forrentningen af investeret kapital i C20-indekset

Hvad angdr sammenligningen af sammenligningen af Nets’ overskudsgrad
og forrentning af investeret kapital med den gennemsnitlige overskudsgrad
for "private byerhverv” og forrentningen af investeret kapital i C20-
indekset, anferer Nets overordnet, at sammenligningsgrundlagene er
irrelevante,

Nets anfarer, at sammenligningen med den gennemsnitlige overskudsgrad i
private byerhverv “ikke giver et retvisende billede af, hvorvidt der er tale
om urimelige priser eller ej i henhold til betalingstjenestelovens § 79.”

I den forbindelse anforer Nets bl.a. felgende:
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180,

181.

182.

"...Nets' overskudsgrad i forbindelse med indlosning af dankort pa
internettet alene udgor overskudsgraden for et specifikt forretningsomrdde.
Den anvendte overskudsgrad for “private byerhverv” er derimod en
gennemsnitlig  overskudsgrad  for alle de omfattede  erhvervs
Jorretningsomrdder.”

"Hvis "private  byerhverv”  har  nogen  berettigelse  som
sammenligningsgrundlag, er det derfor udelukkende i forbindelse med Nets'
samlede overskudsgrad pd mellem 1§} og #l] pct.”

“Det vil sdledes veere mere hensigtsmeessigt, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen sammenligner overskudsgraden i forbindelse med Nets’
indlosning af dankort pa internettet med overskudsgraden for indlosning pa
internettet af andre gaengse betalingskort, herunder MasterCard, Amex og
Visa."”

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er enig i, at der i sammenligningen
mellem Nets’ overskudsgrad og den gennemsnitlige overskudsgrad i private
byerhverv skal tages forbehold for forskelle i produkttyper, markedsstruktur
my. inden for de forskellige brancher, hvilket bl.a. er baggrunden for, at
sammenligningen med private byerhverv ikke stér alene, men er en ud af en
reekke tests, som belyser om Nets’ gebyrer er rimelige. Styrelsen er ogsd
enig i, at indlesning af dankort pd internettet har flere fallestrek med
eksempelvis indlesning af andre betalingskort s& som MasterCard og Visa
hvad angér markedsstruktur og produkttype mv.

I vurderingen af gebyrer og avancer i henhold til § 79, skal disse ikke
nedvendigvis sammenlignes med en tilsvarende branche, jf. pkt. 135,
Derimod er kriteriet, at der sammenlignes med forrentningen hos
virksomheder i virksom konkurrence. Hertil kan bemarkes, at en
sammenligning med  overskudsgraden pd  visse internationale
betalingstjenesteudbydere er forbundet med en rekke udfordringer, idet der
er en raekke forhold, der indikerer, at der ikke er tale om virksom
konkurrence pa dette omréde, jf. afsnit 5.5.4.

De af Nets fremsendte oplysninger om betalingstjenesteudbydere fra andre
lande belyser endvidere ikke det grundleggende spergsmdl om, hvorvidt
betalingsformidlingen i de pdgzldende lande kan anses for effektiv, og om
forholdene i landene i evrigt er sammenlignelige med Danmark, jf.
forarbejderne til betalingstjenestelovens § 79. Det kan i denne forbindelse
bemarkes, at Nets' overskudsgrad ved indlasning af Dankort pa internettet
er hajere end medianen for alle 3 overordnede grupper, og ca. dobbelt s&
hej, som medianen for indtjening hos de selskaber, der ligesom Nets i
nzrverende sag opererer inden for internetbaserede betalinger, jf. afsnit
5.5.4.

Dertil kommer, at Nets’ overskudsgrad er s& markant storre end
overskudsgraden i private byerhverv og de ti brancher med hejest
overskudsgrad, at Nets’ overskudsgrad med stor sandsynlighed ogsd ville
vaere meget haj, selv hvis der kunne tages hensyn til forskelle i produkitype,
omkostnings- og markedsstruktur mv. Derfor er det styrelsens vurdering, at



- 100 -

sammenligningen alt andet lige giver en tilstreekkelig indikation af, at
indtjeningen er hgjere end hvad tilfzldet ville vare under virksom
konkurrence, nér der samtidig tages hensyn til de evrige forhold beskrevet i
afsnit 5.5.1.

183. Hvad angdr sammenligningen af Nets’ investeringers forrentning med
forrentningen af investeret kapital i C20-indekset anferer Nets overordnet,
at Nets ikke er bersnoteret som virksomhederne i C20-indekset, og at det er
vaesentligt, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens analyse tager hajde
herfor, ndr dette indeks anvendes som sammenligningsgrundlag.

184. Nets anforer bl.a. felgende:

“Virksomhederne i C20-indekset er som folge af barsnotering nodsaget til
at agere mere kortsigtet end virksomheder, der har et ejerforhold som Nets',
idet de bl.a. er udsat for et storre pres fra aktioncerer, der forventer et afkast
(i form af eksempelvis aktiestigninger) pa kortere sigt. Modsat vil en
virksomhed med et ejerforhold som Nets', hvis ejerkreds blandt andet
udgeres af Danmarks Nationalbank, ikke veere udsat for samme pres,
hvorfor sadanne virksomheder har mulighed for at agere mere langsigtet.
Derfor vil en sammenligning med familie- og fondsejede virksomheder som
eksempelvis Danfoss, Grundfos, LEGO, ECCO og JYSK vere mere
retvisende.”

"Det fremgar af artiklen [artikel i Jyllands-Posten d. 30. april 2013,
"Familieje slar de bernoterede i krisetiden”], at storstedelen af de familie-
og fondsejede virksomheders forrentning af investeret kapital ligger pa et
niveau over Nets’' #lJ] % og betydeligt over C20-indeksets 9 %. (...)
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen burde saledes have inddraget de
Jamilie- og fondsejede virksomheder i sin analyse, idet en sammenligning
med disse giver en mere retvisende sammenligning end C20-indekset.”

185. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder, at de af Nets fremsendte
oplysninger ikke er nedvendige at inddrage i vurderingen i nervaerende sag.
For det farste er der tale om enkelte udvalgte virksomheder ud af den reekke
af virksomheder, som ¢jes af mere end 1000 erhvervsdrivende fonde.%® For
det andet findes der ogsé fondsejede virksomheder i C20-inddekset.”

186. Endelig er der i Nets’ egne beregninger af forrentning af den investerede
kapital i de fem udvalgte virksomheder alene set pi en tredrig periode fra
2010-2012, hvoraf det fremgdr, at den gennemsnitlige overskudsgrad er ca.
#J] pct., mens den gennemsnitlige forrentning udger mellem #Jj og #Jij
pct. Den Kkonservative beregning af Nets’ forrentning i nazrvarende
afgerelse udger #J] pct. pr. ar, men strekker sig derimod over en periode pa
13 &r fra 1999-2011.

187. Nir der sammenlignes forrentning af investeret kapital pd tvars af
virksomheder m& der netop tages samme udgangspunkt hvad angér

# |f. “Industrial Foundations in the Danish Economy”, Steen Thomsen, Center for Corporate Governance, Copenhagen
Business School, 2013,
# Eksempelvis er de to stgrste virksomheder i C20-indekstet, A. P, Mpller-Maersk og Novo Nordisk, begge fondsejet.
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perioden, der sammenlignes. Som felge af varierende markeds- og
konjunkturforhold vil sandsynligheden for en hej forrentning falde, jo
lengere periode der undersoges, hvorfor de fremsendte oplysninger fra Nets
ikke giver anledning til en ny vurdering af Nets® indtjening.

Endeligt er det, som navnt tidligere, styrelsens opfattelse, at Nets nu
opererer pd at marked, hvor den fremadrettede risiko ved indlesning af
dankort pd internettet md formodes at vaere lav, jf. pkt. 282, hvilket ikke
nedvendigvis ger sig galdende for de familieejede virksomheder, Nets
fremhaver som sammenligningsgrundlag.

4.1.3 Styrelsens pibud vil fare til et skonomisk vilkarligt resultat

189.

190.

191.

Nets anforer i sit heringssvar, at styrelsens prispdbud er for vidigdende og
vil fore til et vilkdrligt resultat. Nets henviser i denne forbindelse til den
konkurrenceretlige praksis om overpriser og anfgrer bl.a.:

"Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens synspunkter vedrarende Nets'
tilladelige profitmargen afviger ifalge Nets’ undersegelser markant fra den
almindelige  konkurrenceretlige praksis vedrorende overpriser, jf
nedenfor.”

"Af EU-Kommissionens og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens praksis
Jolger det sdledes, at der som oftest forst er overpris ved en profitmargen pa
omkring 100 %, mens en profitmargen pa 25 % synes uproblematisk.
Samtidig folger det af en iraliensk konkurrencesag, at en profitmargen pa
32-33 % konkret er blevet accepteret.”

"Vurderingen af ydelsens reelle veerdi (i forhold til prisen) kan imidlertid
ikke blot bero pa at palegge omkostningen en profitmargen. Det mad
samtidig vurderes, om der findes andre ikke-okonomiske faktorer, som skal
inddrages.”

“Den gennemsnitpris, som Nets kan opretholde for gennemforelse af
dankorttransaktioner er afhengig af det antal transaktioner, som foretages.
Nets er derfor afheengig af den fortsatte internethandel. Nets har derfor
begreenset indflydelse pa sin omseetning - og dermed ogsd pa
overskudsgraden - hvilket der ma tages hensyn til.”

Hvad angér Nets’ anbringender omkring den konkurrenceretlige praksis
henvises der til forarbejderne til betalingstjenesteloven, hvoraf det fremgar,
at et evt. indgreb ikke forudsatter et lige sa hajt pris- eller avanceniveau,
som et indgreb efter den generelle konkurrencelov”, jf. afsnit 5.1 og Boks
5.7.

Udgangspunktet er derimod ifelge lovbemarkningerne, at en overtradelse
af § 79 er en vasentlig sandsynliggerelse af, at der er fastsat priser, som: 1)
*ligger over prisen i andre lande med en effektiv betalingsformidling”, eller
2) priser, “der ikke stdr i et rimeligt forhold til omkostningerne”, eller 3)
priser, “der medferer en overnormal indtjening, det vil sige en forrentning af
investeringerne i det pdg®ldende forretningsomrdde, der overstiger
forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence,”, jf. afsnit 5.1. Det



192.

193.

- 102 -

betyder, at styrelsen skal vurdere om det kan sandsynliggeres, at et eller
flere af disse tre kriterier er opfyldt.

Styrelsen har i sin afgerelse endvidere taget hajde for det forhold, at Nets’
gennemsnitspris i en vis grad afhanger af udviklingen i antallet af
transaktioner og kortomsztning, jf. pkt. 374, hvorfor det er styrelsens
vurdering, at Nets kan efierleve pibuddet. Eksempelvis vil de anfoerte
gebyrsatser i Boks 5.11 medfere en gennemsnitspris under 1,20 kr. pr.
dankorttransaktion i sdvel 2010 som 2011.

I det omfang antallet at transaktioner eller kortomsztning andres
vaesentligt, sdledes at forudsatningerne for afgorelsen ikke langere er til
stede, ma Nets henvises til at kontakte Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
med henblik pd at f3 &ndret afgerelsen.

4.1.4 Afgorelsen hvilker pa et faktuelt forkert grundlag

194.

195.

196.

Nets anferer i sit horingssvar, at styrelsens afgerelse hviler pd et faktuelt
forkert grundlag, idet Nets og bankerne har indgdet en ny aftale om
fremtidens dankortekonomi. Nets oplyser, at aftalen har varet under
forhandling metlem Nets og bankerne siden februar 2012 og, at aftaleteksten
blev godkendt af parterne medio april 2013. Ifelge Nets skyldes
forhandlingsforlebet séledes ikke styrelsens interesse for Nets’
dankortgebyrer pa internettet.

Aftalen er endnu ikke underskrevet af hverken bankerne eller Nets, men
dette er ifelge Nets en teknikalitet. Selvom aftalen sdledes formelt forst

treder i kraft ved underskrivelsen vil den ifelge Nets have virkning fra den
1. januar 2013.

Nets anforer bl.a. falgende om den nye aftale:

Som led i den nye dankortmodel heever Nets det gennemsnitlige vederiag il
udstederne (bankerne) for udfort arbejde fra de nuveerende #- kr. pr.
transaktion til Hi} kr. pr. transaktion.

Baggrunden for det hojere vederiag pr. transaktion er blandt andet, at
vederlaget ikke er justeret | opadgdende retning siden 2005, og at
udstedernes vederlag ikke stdr mal med udstedernes omkostninger.
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Det bemarkes indledningsvist, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ikke
bestrider, at bankernes vederlag ikke er reguleret i opadgéende retning siden
2005. Belebet er derimod reguleret ned flere gange, idet bankernes
omkostninger pr. transaktion md formodes at vere faldet, jf. pkt. 205.
Vederlaget udgjorde saledes #jJJJJj kr. i 2006, og #JJJ] kr. i begyndelsen af
2013.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har fiet bekrefiet den nye
afregningsmodel og Nets har pa et telefonmade den 14. maj 2013 redegjort
for beregningerne bag de #[JJj kr. i vederlag til bankerne. Overordnet set
indebazrer den kommende aftale mellem Nets og bankerne en ny fordeling
af indtjeningen ved dankortindlesning.

#

Baggrunden for det nye vederlag til bankerne pad #

. Nets forventer en gennemsnitlig omsatning pr.
dankorttransaktion pd #- kr. (inklusiv evrige indtegter) som falge af
styrelsens pdbud. Af denne omsatning beholder Nets sdledes # kr. ud
fra beregningsmodellen. Herefter udger de resterende # kr. pr.
transaktion vederlaget til bankerne.

#

Det er korrekt, at Nets’ overskudsgrad i 2013 pd baggrund af den nye
dankortmodel kan estimeres til knap #J] pct., sifremt styrelsens pabud
gennemfores. Sifremt styrelsens pdbud ikke gennemferes, kan Nets’
overskudsgrad imidlertid estimeres til #JJJ] pct., idet vederlaget til bankerne
i dette tilfelde vil vaere tilsvarende hajere. Hvis der tages udgangspunkt i de
oprindelige dankortgebyrer fra for andringen l. januar 2013, ville Nets’
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overskudsgrad ligeledes have varet #
kommende dankortaftale fandt anvendelse.

i 2011 og 2013, séfremt den

203. Det er sdledes faktuelt forkert, at styrelsens pibud vil medfere, at
dankortindlasning pd internettet vil blive tabsgivende, #

#Boks 4.5 Nets har i sit hpringssvar angivet, at
Beregnede
konsekvenser afden
nye dankortmodel
mellem bankerne og
Nets

Ryvorvide Nets” har overskud eller ej athaenger sdledes alene af, om den beregnede andel af

Tabel 4.6 Beregninger af Nets’ resultat pr. transaktion som falge af nye
interbankgebyrer

Beregninger baseret pa dankortgebyrer fgr 31. januar 2013 2010 2011 2013 [estimat)
Omsatning pr. transaktion (inkl. pvrige indtagter)

_ Nytvededaglibenkene '
___Nets’ driftsomkostninger
Resultat
Overskudsgrad o
Beregninger baseret pd dankortgebyrer efter 1. januar 2013 2010 2011 2013 (estimat)

Omsztning pr. transaktion [inkl. gvrige indtagter)
Nyt vederlag til bankerne

Nets' driftsomkostninger

Resultat

Overskudsgrad

Beregninger baseret pa styrelsens pabud 2010 2011 2013 {estimat} |
Omsaetning pr. transaktion (inkl. gvrige indtaegter]
Nyt vederlag til bankerne

Nets’ driftsomkostninger

Resultat

Overskudsgrad

|
| M.

" Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ikke oplysninger om Nets’ resultat for 2012 hvad angér indlgsning af dankort pd
internettet
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Note: Tallene erafrondet,

Anm: Konkurrence: og Furbrugerstyrelsen har ikke oplysninger om Nets' resultat for 2012 hivad angdr indlesning af dankoit
piinternettet. Tallene for 2013 er estimater baseret pd oplysninger fra Nets,

Kilde: Nets og egne beregninger

204. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder, at det forhold at Nets og
bankerne har udfzrdiget en ny aftale om vilkdr for dankortmodellen,
herunder fordeling af omsatningen pad dankort pd internettet, ikke giver
anledning til en revurdering af styrelsens pabud. For det forste fremgar det
ikke af aftalen mellem Nets og bankerne, at arsagen til den kraftige stigning
i interbankgebyrerne skyldes ogede omkostninger ved héndtering af
dankorttransaktioner hos bankerne, ligesom Nets heller ikke har fremsendt
dokumentation for, at de tidligere interbankgebyrer ikke stdr mél med
udstedernes omkostninger.

205. Styrelsen undersegte interbankgebyrerne ved dankortbetalinger pé
internettet i 2006, jf. afsnit 5.2.3. Undersegelsen viste, at bankernes
omkostninger pd davarende tidspunkt udgjorde 1,06 kr. pr. transaktion,
hvorfor det dageldende interbankgebyr pd 1,10 kr. ikke fandtes urimeligt i
henhold til § 15 i den dagaldende betalingsmiddellov. Sidenhen har Nets
egenhandigt reduceret interbankgebyret siledes, at det i 2011 i gennemsnit
udgjorde # kr. pr. transaktion. Hertil kan bemarkes, at Nationalbanken i
sin rapport om omkostninger ved betalinger i Danmark, angiver, at
bankernes omkostmnger ved dankortbetalinger pé mternettet i 2009
udgjorde 23,7 mio. kr., svarende til 0,63 kr. pr. transaktion.”

206. Styrelsen finder det pd denne baggrund usandsynligt, at der skulle vare tale
om ogede omkostninger ved hdndtering af dankortbetalinger pd internettet
for bankerne set i lyset af ovenstiende forhold, samt det faktum at antallet af
dankorttransaktioner er vokset betydeligt, hvilket alt andet lige burde tale
for faldende omkostninger pr. transaktion.

207. Den nye dankortmodel mellem Nets og bankerne, der ombhandler
fordelingen af omsatningen, giver sdledes ikke styrelsen til at @ndre sit
pébud, idet styrelsen fortsat finder, at der ved de nuvarende dankortgebyrer
fortsat anvendes urimelige priser og avancer, jf. afsnit 5.5. Det forhold, at
bankerne og Nets indgar aftale om en anden fordeling af den samlede
omsztning ved indlesning af dankort pd internettet, uden at aftalen er
begrundet i en dokumenteret &ndring i omkostningerne eller at aftalen farer
til en nedsazttelse af det samlede dankortgebyr, kan ikke i sig selv medfere,
at dankortgebyret anses for at vaere bragt til et niveau, hvor det ikke lzngere
er hajere, end hvad der ville vere tilfzldet under virksom konkurrence.

L Danmarks Nauonalbank (2011), "Omkostnmger ved betalinger i Danmark”.
. . A ; ] )

Antallet af transaknoner udg}orde 37,6 mio, i 2009 hvorl'or den gennemsmthge omkosmmg kan beregnes til 0,63 kr. pr.
transaktion. Nets har oplyst, at bankernes og Nets’ omkostninger forbundet med dankortlndlnsmng pd internettet
titsammen udgjorde 4l kr. pr. transaktion i 2010. Da Nets’ egne driftsomkostninger udgjorde #JJll] kr. pr. transaktion
dette &r, svarer det til, at bankernes omkostninger ifalge Nets’ egne oplysninger udgjorde # kr. pr. transaktion.
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VURDERING
BETALINGSTJENESTELOVENS § 79

Det folger af betalingstjenestelovens (BTL) § 79,73 at der "ved fastsattelse
af gebyr m.v. i forbindelse med gennemferelse af betalingstransaktioner
med et betalingsinstrument som navnt i § 6, nr. 9, [ikke md)] anvendes
urimelige priser og avancer. Ved urimelige priser og avancer forstds priser
og avancer, der er hejere, end hvad der ville vare tilfaldet under virksom
konkurrence.”

Bestemmelsen er meget generel og omfatter ifelge lovens bemarkninger
“enhver virksomhed, der fastsztter gebyrer og vederlag i forbindelse med
kortbetalinger”, herunder “gebyrer fastsat overfor betalingsmodtagere”, dvs.
ogsd servicegebyrer fastsat overfor en fysisk forretning eller en
internetforretning.”® Netop servicegebyrer er den vasentligste omkostning
for forretningerne i forbindelse med at modtage kortbetalinger og derved
ogsa den vasentligste indtaegtskilde for indlesere.

Hvad angér fortolkningen af begreberne “urimelige priser og avancer”
fremgér det af lovens forarbejder, at en afgerelse heraf “ma ske gennem en
hypotetisk preget bedemmelse af forholdene, som de ville vare i et
konkurrencepraeget marked. Der kan derfor ikke kraeves et egentligt bevis
for, hvad prisen eller avancen ville vere, men der kraves en vasentlig
sandsynliggarelse.””

En overtreedelse af BTL § 79 er ifolge lovbemarkningerne betinget af en
vasentlig sandsynliggerelse af, at der er fastsat priser, som: 1) “ligger over
prisen i andre lande med en effektiv betalingsformidling”, eller 2) priser,
”der ikke stdr i et rimeligt forhold til omkostningerne”, eller 3) priser, “der
medforer en overnormal indtjening, det vil sige en forrentning af
investeringerne i det pégzldende forretningsomride, der overstiger
forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence.”

Det betyder, at styrelsen skal vurdere om det kan sandsynliggeres, at et eller
flere af disse tre kriterier er opfyldt.

Hyvis styrelsen finder, at der er tale om urimelige priser efter BTL § 79, kan
styrelsen udstede pdbud om, at “angivne priser eller avancer ikke mi
overskrides”, jf. BTL § 98, stk. 1, nr. 1, eller "at der ved beregning af priser
og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler”, jf. BTL § 98, stk. 1,
nr. 2, Formdlet med evt. at fastsette kalkulationsregler er ifelge
lovbemarkningerne, at virksomhederne tilskyndes til at forbedre
effektiviteten.

73 Lovbekendtgerelse nr. 365 af 26. april 2011 om betalingstienester og elektroniske penge

™ |f. de s@rlige bemarkninger til § 79 i L 119 Forslag til lov om betalingstjenester, fremsat 28, januar 2009, hvori anfgres
folgende: “Bestemmelsen omfatter alle virksomheders pris-fastszttelse i forbindelse med kortbetalinger, herunder
udbydere af betalingstjenesters fastsattelse af gebyrer m.v. til kortindehavere, vederlag cg gebyrer fastsat over for
betalings-modtagere, vederlag og gebyrer fastsat over for udbydere af betalingstjenester af virksomheder for
infrastrukturydelser, og clearing og gebyrer fastsat af betalingsmodtagere over for kortindehavere. Bestemmelsen gzlder
for alle aktgrer, der mitte opkrave urimelige vederlag. Bestemmelsen anses for nadvendig, i hvert fald indtil der er skabt

fuld og reel konkurrence pi betalingskortmarkedet”.
75 |f. de saerlige bemaerkninger til § 79 L. 119 Forstag til lov om betalingstjenester.
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Styrelsen har séledes vide rammer for udstedelse af pdbud i forbindelse med
tilsynet med BTL § 79 og bemyndigelsen rakker sd langt, at styrelsen
eksempelvis kan fastsatte konkrete maksimale gebyrsatser for Nets i
forbindelse med dankortgebyrer, ligesom styrelsen har bemyndigelse til at
fastsaette et konkret loft for den indtjening eller avance, som er forbundet
med indlesningen af dankort pd internettet,

Afhaengig af overtraeedelsens karakter og andre forhold i relation til
vurderingen af gebyrniveauer i henhold til lovens § 79 kan styrelsen pé
denne baggrund wvalge den type af pdbud, der anses som mest
hensigtsmaessigt i forhold til den konkrete sag.

Bestemmelsen om urimelige priser og avancer blev indfart i forbindelse
med en @&ndring af den dagzldende betalingskortlov i 1999. Forbuddet mod
urimelige gebyrer blev udformet generelt og omfattede prisfastszttelsen hos
enhver virksomhed, der fastsatte gebyr og vederlag i forbindelse med
kortbetalinger,

I 2000 blev betalingskortloven erstattet af betalingsmiddelloven, som
videreforte bestemmelsen, og i 2008 blev bestemmelsen ogsd viderefert i
betalingstjenesteloven, siledes at BTL § 79 svarer til henholdsvis
betalingsmiddellovens § 15 og betalingskortlovens § 20 a.

Boks 5.7
Betalingst
jeneste-
lovens §
79 og
Konkurre
nceloven

I forlold ul kenkwrrenceloven, hvor begrebet Turimelige priser” opsd kendes.,
adskiller beta-lingstjenestelovens § 79 sig pa o omrader. For det [orste er et
eventuch indgreb mod urimelige priser og avancer 1 henhold ¢l
betalingsgenestelovens § 79 ikke betinget af, at der forst skal konslateres en
dominerende stilling. Det betyder. at “indgrebsmuligheden cksisterer i Torhold til alle
aktorer. vanset deres aktuelle styvrke pd markedet.” For det andet forudsactter et
eventuedt indgreb Tikke of lige sa hojt pris- eller avanceniveau, som ¢l indgreb clier
den genercle konkurrencelov.™ Derudover gaelder det. “at et indgreb tkke
forudszetter. at et for hojl pris- etler avanceniveau skal have vaeret konstaleret i en
lengere periode. men kan foretages umiddelbart. ndr det konstateres. at en aktor
anvender urimelige priser og avancer.”™

Nar begrebet "urimelige priser’ vurderes ud Ira betalingstjenesteloven er der saledes
ikke tale om samme fremgangsimdde, som tilfzldet er ved konkurrenceretlige sager.
der om-handler urimeligt haje priser. Eksempelvis skal den sakatdie “United Brand-
test” ikke anvendes. ligesom anden praksis pid det konkursenceretlige omrade ikke
kan vaere retningsgivende for styrelsens vurdering al, om dunkortgehs rerne pa
internetiet or en overtredelse af betalingsencestclovens § 79,

218.

219.

Udgangspunktet for styrelsens afgerelse af 30. november 2012 sével som
nervaerende vurdering, er hvorvidt Nets’ priser over for internetforretninger,
dvs. dankortgebyrerne, stir i et rimeligt forhold til omkostningerne, dvs. de
omkostninger, som Nets har ved at indlese dankortet pd internettet, samt
hvorvidt dankortgebyrerne medferer en overnormal indtjening,

Hertil kan bemarkes, at Nets' marginalomkostninger ved en ekstra
transaktion med Dankort ligger pid #[J] kr., hvorimod en indlesers
marginalomkostninger ved en ekstra transaktion med et internationalt
betalingskort kan estimeres til 4,83 kr. jf. afsnit 3.7.5. Nets kan derfor
fastsztte gebyrer, der overstiger marginalomkostningerne med #|J
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5.2
221.

222,

223.
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B o: samtidig tilbyde en pris, der ligger under andre indloseres
marginalomkostninger ved at tilbyde internationale betalingskort.

Med den nuvarende markedsstruktur foreligger der sdledes ikke et effektivt
konkurrencepres pd Nets' gebyrer for indlesning af betalinger med Dankort
pa internettet.

TIDLIGERE PRAKSIS

Som navnt er BTL § 79 en videreforelse af § 15 i den tidligere
betalingsmiddellov, der svarede til betalingskortlovens § 20 a. Praksis og
forarbejder relateret til disse to bestemmelser er siledes ogsd relevant i
fortolkningen af betalingstjenestelovens § 79.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har tidligere undersegt gebyrerne for
brug af dankort pd internettet i 2000 og 2006. 1 2000 vurderede styrelsen
prissetningen pa dankortgebyrer pd internettet og i 2006 vurderede styrelsen
igen PBS’ gebyrer samt interbankgebyrerne betalt til bankerne i henhold til
den dagzldende betalingsmiddellovs § 15.

I det felgende er disse undersegelser og afgerelser kort refereret.

5.2.1 PBS' gebyrer for handel p# Internettet (2000)

224,

225.

226.

Kort tid efter at dankortet blev lanceret som et muligt betalingsmiddel pa
internettet og i anden ikke-fysisk handel, vurderede styrelsen i 2000
dankortgebyrerne for handel pa internettet i henhold til den dagzldende
betalingskortlovs § 20a. Sagen vedrerte PBS’ gebyrfastsattelse, som pa
davzrende tidspunkt 1& pd 1,95 kr. pr. transaktion, samt et risikotillae% pa
0,15 pet. hvis internetforretningerne brugte et szrligt sikkerhedssystem.”

Baggrunden for risikotillegget p4d 0,15 pct. var, at det sikkerhedssystem
(SSL-system), som de fleste forretningerne benyttede, indebar en risiko for
tab for PBS, som var afthengig af belobssterrelsen. Hvis forretningerne
benyttede det alternative sikkerhedssystem, kaldet SET-system, blev de ikke
opkravet ad valorem-gebyret pa 0,15 pct.

Styrelsen vurderede om gebyropkravningen var i overensstemmelse med
den davarende betalingskortlovs § 20a (svarende til den nugaldende
betalingstjenestelovs § 79). Set i lyset af udgifterne til etablering af
infrastruktur til internethandel og udvikling af sikkerhedssystemer
sammenholdt med den begraensede handel pd internettet i 2000, vurderede
styrelsen, at PBS med det “aktuelle omfang af internethandel ikke [vil] f&
dakket sine etableringsudgifter forelobig. Hertil kommer udgifterne til drift
af systemet. P4 den baggrund er der ikke grundlag for at anfegte
transaktionsgebyret pd 1,95. Driften af systemet inkl, driftsmaessige
afskrivninger af investeringerne md indtil videre antages at ville vise
underskud.”

% Se

styrelsens  afgerelse "PBS’ gebyrer for handel pi Internettet” af 27. november

2000.

http:/ fwww kist.dk/konkurrenceomraadet/betalingskort/afgoerelser-efter-betalingskortloven/271100-pbs-gebyrer-for-
handel-paa-internettet/
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227. 12000 havde PBS et akkumuleret underskud p4 #|JJJJI kr. if. Tabel 5.4.

228. Hvad angik det szrskilte risikotilleg pd 0,15 pct. vurderede styrelsen
imidlertid det burde szttes ned. Styrelsen anferte bl.a. felgende: “Styrelsen
finder, at risikotillaegget pd 0,15 pct. mé vurderes serskilt. Der er tale om en
serskilt ydelse, ndr forretningen velger SSL frem for SET. (...) Risikoen
kan imidlertid ikke antages at vare si stor, at den kan berettige til et tilleg
pd 0,15 pct. PBS har indtil nu kun haft et mindre tab pd dankortet pi en
enkelt forretning. (...) P4 et marked med virksom konkurrence vil det ikke
vare muligt over 1&ngere tid at opretholde et tillag til priserne, der er storre
end de faktiske omkostninger. Samlet er der derfor grundlag for, at
risikotillegget for SSL nedszttes forelebigt til 0,10 pct. af
transaktionsbelabet.”

229. Konkurrencestyrelsen vurderede sdledes, at gebyret pd 1,95 kr. pr.
transaktion ikke var for hejt i forhold til lovens § 20 a, idet PBS fortsat ikke
havde opndet et positivt afkast af sine investeringer.

230. Styrelsen vurderede imidlertid risikotillegget pa 0,15 pct. sarskilt., idet der
var tale om betaling for en serskilt ydelse. Da omkostningerne forbundet
med SSL-systemet ikke kunne begrunde et gebyr pa 0,15 pct. af kebsbelebet
og styrelsen samtidig anforte, at det ikke ville veere muligt over langere tid
at opretholde et tilleg til priserne, der er sterre end de faktiske omkostninger
pd et marked med virksom konkurrence, vurderede styrelsen, at gebyret pd
0,15 pct. ikke var i overensstemmelse med lovens § 20 a.

231. PBS nedsatte efterfelgende gebyret til 1,95 kr. + 0,10 pct. af
transaktionsbelobet med virkning fra 1. december 2000.”” Fem &r senere
senkede PBS transaktionsgebyret for alle dankortbetalin%er pa internettet til
1,45 kr. + 0,10 pct. af transaktionsbelobet — uanset belob.”

5.2.2 Vurdering af PBS A/S’ gebyrer ved Internet-transaktioner (2006)

232.  Som folge af den egede handel pé internettet undersegte styrelsen igen dan-
kortgebyrerne pa internettet i 2006,”” med henblik p4 at fastsli om dankort-
gebyrerne var urimelige eller ferte til en urimelig avance i henhold til den
dagzldende betalingsmiddellovs § 15.

233. P4 dette tidspunkt opkraevede PBS et gebyr pd 1,45 kr. pr. transaktion, samt
et ad valorem-gebyr pd 0,10 pct., jf. Tabel 3.1.

234. Styrelsen konkluderede her: For s vidt angar Internet-betalinger - dvs. den
ikke-fysiske handel - viser Konkurrencestyrelsens undersegelse, at PBS
A/S’ samlede indtzgter ved at tilbyde dankorttransaktioner over Internettet
endnu ikke har dzkket de investeringer, som PBS A/S har afholdt ved
etableringen af Internet-betalingssystemet. Konkurrencestyrelsen finder
derfor ikke, at der pd nuverende tidspunkt er grundlag i

77 "PBS’ gebyrer for handel pd internettet” af Konkurrencestyrelsen, 27. november 2000.
78 Nets’ besvarelse af 16. april 2012 af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgsmél.

7 Se Konkurrencestyrelsens rapport af 1. januar 2006, “Konkurrenceforholdene pd betalingskortmarkedet 2006,
ice-me ikati i i iv/publikationer-2006/konkurrenceforholdene-paa-
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betalingsmiddelloven for at krazve, at PBS A/S’ s=tter gebyrerne for
dankorttransaktioner over Internettet ned. Da antallet af Internet-
transaktioner stiger sterkt, vil betalingsmiddelloven dog give mulighed for
pad et senere tidspunkt at kreve en nedsazttelse af gebyrerne. (...)
Konkurrencestyrelsen finder pd den baggrund for det andet, at en vurdering
af rimeligheden af interbankgebyret er af vasentlig betydning for et
fuldstendigt overblik over rimeligheden af PBS A/S’ gebyrniveau. Sifremt
interbankgebyret, som bankerne opkraver over for PBS A/S, er for haijt, vil
dette pdvirke vurderingen af PBS A/S’ gebyrer for betalingstransaktioner
over Internettet.”

235.  Derudover anbefalede styrelsen, at dankortgebyrerne for mindre betalinger
burde szttes ned for at styrke handlen pd internettet og anden ikke-fysisk
handel.

236, Styrelsen konkluderede sdledes endnu en gang, at s& lange en virksomhed
har underskud eller ikke har opndet afkast af sine investeringer, er der ikke
tale om urimelige priser eller avancer. Samtidig bemarkede styrelsen, at
antallet af transaktioner over internettet var sterkt stigende, hvorfor den
tidligere betalingsmiddellov (nu betalingstjenesteloven) gav mulighed for, at
styrelsen pé et senere tidspunkt vitle kunne kreve en gebyrnedsattelse.

237. Som resultat heraf introducerede PBS i marts 2008 en ny gebyrstruktur, der
gjorde det billigere at foretage smé betalinger med dankort pd internettet.
Denne gebyrstruktur gelder fortsat i dag.

5.2.3 Konkurrencestyrelsens supplerende undersagelse af PBS A/S’
gebyrfastszettelse i den ikke-fysiske handel (2006)

238. Som opfelgning pd styrelsens vurdering af PBS’ gebyrer ved
internettransaktioner i 2006, hvor styrelsen udtalte, at et for heit
interbankgebyr kunne pévirke vurderingen af dankortgebyrer over for
internetforretninger, besluttede styrelsen senere i 2006 at foretage en
sarskilt undersegelse af interbankgebyrerne i henhold til § 15 i den
dagzldende betalingsmiddellov. 1 denne undersogelse®® niede styrelsen
frem til folgende konklusion:

239. ”Konkurrencestyrelsen har efter en narmere vurdering af bankernes
omkostninger fundet, at bankerne i gennemsnit havde omkostninger for 1,06
kr. pr. dankorttransaktion i den ikke-fysiske handel i 2005. (...)
Konkurrence-styrelsen finder pa den baggrund, at interbankgebyret p& 1,10
kr., som PBS A/S betaler til bankerne ikke er for hejt, da interbankgebyret
afspejler bankernes gennemsnitlige omkostninger (inkl. en rimelig
forrentning) ved at vere dankortudstedere. (...) Konkurrencestyrelsen
konkluderer derfor, at den supplerende undersegelse af interbankgebyret
ikke giver anledning til at ®ndre styrelsens konklusion i rapporten af 1.

8 Se " Konkurrencestyrelsens supplerende undersggelse af PBS A/S’ gebyrfastsattelse i den ikke-fysiske handel” af 23.
februar, 2007.

JILED, YWV,
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5.3.1

243.

244,

5.3.2
245.

246.
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Jjanuar 2006. Konkurrencestyrelsen vil derfor ikke gribe ind over for PBS
A/S® gebyrfastszttelse for dankorttransaktioner i den ikke-fysiske handel”.

Undersegelsen viste at bankerne i gennemsnit tjente 0,04 kr. pr. transaktion,
idet omkostningerne udgjorde 1,06 kr. pr. transaktion og interbankgebyret
medferte en indtjening pd 1,10 kr. pr. transaktion. Omregnet til en
overskudsgrad, svarede bankernes indtjening pd dette omrdde til en
overskudsgrad pd 3,6 pet. Dette niveau blev ikke af styrelsen vurderet som
et tilfelde, hvor der var anvendt urimelige priser eller avancer.

KRITERIER FOR VURDERING AF DANKORTGEBYRER 1
HENHOLD TIL § 79

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan, jf. afsnit 5.1, vurdere en
overtredelse af BTL § 79 ud fra tre forskellige kriterier. For denne sag er
alle tre kriterier imidlertid ikke relevante.

| det folgende gennemgés hvert kriterium kort i relation til n@rvarende sag
om dankortgebyrer pa internettet.

PPriser som ligger over prisen i andre lande med en effektiv
betalingsformidling”

En sammenligning af gebyrerne for dankorttransaktioner pd internettet med
tilsvarende gebyrer i andre lande rummer en r&kke udfordringer. Forst og
fremmest er der meget begrensede muligheder for at indhente data om
gebyrniveauer fra andre lande. Dernst er det vanskeligt at undersage og
fastsld hvilke lande, der har en effektiv betalingsformidling, herunder hvilke
kriterier, der skal opfyldes for, at der kan vare tale om en effektiv
betalingsformidling. Dertil kommer, at omkostningsstrukturer, regulering og
infrastrukturforhold varierer betydeligt fra land til land, hvorfor det ville
vaere vanskeligt at sammenligne gebyrniveauer, selv hvis der fandtes data
for en r&ekke andre nationale betalingskort.

Umiddelbart er en vurdering af dankortgebyrer pd internettet pd baggrund af
en sammenligning med andre landes nationale kortgebyrer pd internettet
sdledes ikke hensigtsmassig.

”Priser der ikke stdr i et rimeligt forhold til omkostningerne”

At tage udgangspunkt i omkostningerne ved indlesning af dankort pa
internettet og vurdere, om priserne stir i et rimeligt forhold til disse,
vurderes at vere en hensigtsmassig fremgangsmade i forbindelse med
denne konkrete sag,

Dels har styrelsen relativt detaljerede oplysninger om omkostninger fra
Nets, og dels er en vurdering af gebyrer i forhold til omkostningerne i
overensstemmelse med styrelsens hidtidige praksis. 1 forbindelse med de
seneste afgerelser i henhold til BTL § 79, har styrelsen siledes anfert, at det
under ”virksom konkurrence” ikke vil vaere muligt “over langere tid at
opretholde et tillaeg til priserne, der er storre end de faktiske omkostninger”,
Jf. den refererede afgerelse i afsnit 5.2.1.
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I den forbindelse bemarkes, at der pd markeder med svag konkurrence
sedvanligvis heller ikke vil vaere et nedadgdende pres pd virksomhedernes
omkostninger. Sdledes kan bide priser og omkostninger vare hejere pa
markeder med svag konkurrence end pd markeder med en effektiv
konkurrence. Hvis gebyret er fastsat pd et niveau svarende til
omkostningerne, er det derfor ikke ensbetydende med, at gebyret ikke er
hejere, end hvad der ville vare tilfzldet under virksom konkurrence.

Hvis et gebyrniveau vurderes urimeligt hejt i forhold til de relaterede
omkostninger, der formentlig er hojere end, hvad der ville vere tilfazldet
under virksom konkurrence, vil gebyret dog ogsd vere urimeligt heijt i
forhold til de hypotetiske omkostninger, der mitte gelde i et
konkurrencepraget marked. Sdledes kan denne metode i det tilfzlde lzgges
til grund for en vurdering af, om et gebyr er urimeligt haijt.

Det regnskabsmassige nogletal overskudsgraden, kan vere nyttigt i
forbindelse med en vurdering af, om priser stdr i et rimeligt forhold til
omkostningerne. Nogletallet viser hvor stor en del af omsztningen, der
bliver til indtjening i en virksomhed, og beregnes ofte som resultatet af den
primzre drift i procent af omsztningen. Overskudsgraden miler siledes
forholdet mellem en virksomheds omsztning og de forbundne
omkostninger.

Sammenligninger pd tvaers af brancher skal foretages med forsigtighed.
Generelt er der mellem brancher stor forskel pd produkttype,
markedsstruktur mv., hvilket ger, at en sammenligning ikke nedvendigvis
giver et retvisende billede af, hvorvidt der er tale om urimelige priser eller ¢j
i henhold til BTL § 79.

En sammenligning mellem Nets’ overskudsgrad og eksempelvis private
byerhverv giver derfor en usikker indikation af, i hvor hej grad Nets’
indtjening adskiller sig fra det generelle niveau. P4 denne méide kan en
sammenligning af overskudsgrader ikke std alene, men udgere et
understottende argument i den samlede vurdering af dankortgebyrerne.
Dertil kan bemarkes, at avanceniveauer generelt anses som en af flere
indikatorer pd konkurrenceintensiteten i et marked.

"Priser der medferer en overnormal indtjening, det vil sige en
forrentning af investeringerne i det pig=ldende forretningsomride, der
overstiger forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence”

Ligesom tilfeldet med sammenligning af priser pd tvaers af lande, er
sammenligning af forrentning p& tvaers af brancher forbundet med
udfordringer. For det forste er det ikke muligt at fi et precist mal for
“forrentningen af investeringerne™ i narvarende sag, da Nets ikke har
mulighed for at opstille en balance for forretningsomradet. Arsagen er, at
indlesningen sker pd en kort-platform, som er fuldt afskrevet, og at alle
omkostninger typisk bliver omkostningsfort inden for regnskabséret. Nets
har ikke foretaget regnskabsmassige registreringer sarskilt for dankort, s
der kan beregnes negletal s3som egenkapitals forrentning eller
afkastningsgrad.
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En alternativ made hvorpa forrentningen af investeringerne kan males, er
ved at estimere en sdkaldt intern rente. Den interne rente beregnes ud fra de
initiale investeringer og de efterfelgende afkast i en given periode og giver
sdledes et billede af forrentningen af investeringerne.

5.3.4 Kriterier for styrelsens vurdering af Nets’ gebyrer for betaling med

254.

54

255.

256.

257.

dankort pd internettet

Set i lyset af ovenstiende forhold vil styrelsen i nzrverende sag tage
udgangspunkt i en undersegelse af, hvorvidt Nets’ priser over for
internetforretninger, dvs. dankortgebyrerne, star i et rimeligt forhold til
omkostningerne, dvs. de omkostninger, som Nets har ved at indlese
dankortet pd internettet, samt hvorvidt dankortgebyrerne medforer en
overnormal indtjening.

De nye dankortgebyrers betydning for Nets’ indtjening

Som folge af styrelsens afgerelse af 30. november 2012 ®ndrede Nets en
reekke gebyrer i forbindelse med indlesning af dankort pd internettet, jf.
afsnit 3.5.

Nets ansldr, at gebyrendringerne samlet set i 2013 vil medfere et fald pa
# I kr. i oms=ztningen ved dankortindlesning pa internettet, Faldet
skyldes primert, at Nets ikke lengere opkraever et ad valorem-gebyr pa 0,10
pet. ved betalinger mellem 100,01-500,00 kr., hvilket ifelge Nets medferer
et fald i den forventede omsatning pa #JJJll kr. Dertil kommer, at den
nye rabatstruktur og det lavere indsigelsesgebyr reducerer den forventede
omsztning med henholdsvis #J] og # kr. Endelig betyder det
sgede abonnementsgebyr en ekstra indtaegt pé # kr.

Nets har ligeledes beregnet konsekvenser for gebyrendringen for drene
2010 og 2011, safremt Nets’ havde opkravet de nuverende dankortgebyrer
disse 4r. Omsztningen ved indlesning af dankort pd internettet ville her
veere henholdsvis #jJli] og 4 kr. 1avere i 2010 og 2011. Baggrunden
for faldet i omsatningen er neermere beskrevet i Boks 5.7.

Boks 5.7#
Beregning
eraf
omsxtnin
gi2010
og 20111
ved nye
dankortge
byrer

Nets har anfort. at hvis de nve dankortgebyvrer var anvendt i 2010 og 2011 ville
omsatningen vare henholdsvis [ og kr. lavere. Baggrunden for deite fald
skyldes Torst oz fremmest den lavere omsaining som folge afl at ad valorem-gebyret
pa 0,10 pet. ikke finder anvendelse i gebyrtrinet 100.01-500.04¢4 kr. | 2010 og 2011
var den samlede kortomsatning i dette interval henholdsvis - ogi kr..
hvilket betvder et fald pa henholdsyis [l o2 [ «:.

Dertil kommer. at indsigelsesgebyret er faldet med 30 kre. jF afsnit 0012010 og 2011
var der henholdsvis oz i antal indsigelser, hvilkel beivder et fald pa
henholdsvis - og kr.

Den nve rabatstruktur vitle endvidere itulge Nets resultere i et fald i omsariningen pa
kr. i badce 2010 0g 2011,

Endelig vil stigningen i detarlige abonnement (ra 750 kr. (il 1000 kr, mmedfore en
stigning i omsactiingen pd ke 1 2010 0g 2001,

Samlet set er der saledes tale om et fald i omsatningen pa [ 2010 o2 TR

Bl i2on
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258. Den lavere omsatning som folge af gebyrandringerne indebarer et beregnet

resultat i 2010 og 2011 pd henholdsvis #J oz I k.
Tilsvarende ville en beregnet omsztning ved indlesning af dankort pa

internettet i 2010 og 2011 udgere henholdsvis # |G . oz /IR
B k. jf. tabel 5.1.

259. Herved kan overskudsgraden i de pdgaldende ar beregnes til #- pet. i
2010 og #JJl pct. i 2011, hvilket er mellem #)] og #f] pet. point lavere end
Nets” oprindelige overskudsgrad, jf. #Tabel s57. Nets’ beregnede
overskudsgrad p& baggrund af gebyrendringen er siledes ca. #JJ pct.

260. Hvis der alene tages udgangspunkt i omsatningsposten “serviceafgifter,”
der er direkte relateret til gennemforelsen af en betalingstransaktion, og der
samtidig fratreekkes omkostninger, der kan antages at vare relateret til
omsatningsposten “gvrige indtegter” fis en overskudsgrad pi #. pet. i
2010 og #J pct. i 2011, dvs. ca. #JJf] pct®' .

#Tabel 5.7 Beregnet konsekvens for omsatning og resultat som falge af nye dankortgebyrer (mio. kr.)

Oprindelig omsatning og resultat Beregnet omsaxtning og resultat Forskel
2010 2011 2010 2011 2010 2011

Omsztning
Resultat
Overskudsgrad

Kiliie; Nets og styrelsens egne beregninger.

5.5 VURDERING AF NYE DANKORTGEBYRER

261. Nér en vurdering af gebyrer i henhold til BTL § 79 tager udgangspunkt i en
virksomheds egen omkostningsopgerelse, skal denne som navnt foretages
med forsigtighed.

262. I den forbindelse har styrelsen ikke grundlag for at tilsidesztte Nets’ anforte
omkostninger ved indlesning af dankort pd internettet. Forst og fremmest
udger interbankgebyrerne langt sterstedelen af omkostninger (knap #JJj
pet.). Denne omkostningspost kan udledes af interbankgebyrsatserne, jf.
#Tabel 3.3, og antallet af dankorttransaktioner i de forskellige gebyrtrin.

" Qverskudsgraden er beregnet pd basis af omsaetningsposten servicegebyrer (#- kr. i 2010] fratrukket det beregnede
tab som fplge af gebyraendringen (#[Bll %r. i 2010 jf. boks 5.2), samt omkostningerne til interbankgebyrer og de
driftsomkostninger, som er relateret til omsztningsposten "serviceafgift”. Her er antaget, at andelen af de
driftsomkostninger, som er relateret til omsatningsposten "gvrige indtaegter”, svarer til svrige indtaegters andel af den
samlede omsaetning, dvs. knap #. pet. i perioden 2008-2011, jf. ogsd afsnit 3.7.1.
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Nearvaerende sag vil ikke indeholde en vurdering af interbankgebyrerne i
henhold til BTL § 79, jf. Boks 5.8.

Boks 5.8
interbank
gebyrer

ved
korthetali
nger

Sotn beskrevet i atsnit 3.2.3 har styrelsen tidbigere i forbindelse med en vurdering af
dankorigebyrerne pd internettet foretaget en sierskilt vuedering of interbankgebyrerne ud fra
BTL § 79. Begrundelsen for undersogelsen var, atl for hoje interbankgebyrer ville kunne
pavirke vurderingen af PBS A/ST gebyrer. idet kunstigt hoje interbankgebyrer kunne
medvirke tif ae presse dankorigebyrerne i opadgaende retning. Derlor Toretog, siyrelsen i
20006 en vurdering af om interbankgebyrerne var i overensstenmunelse med BT § 79, divs,
stod i et rimeligt forheld 111 omkostningerme. Stvrelsen vurderede, at interbankgebyrerne var
rimelige.

I narvaerende sag finder styrelsen ikke anledning 1l at undersoge interbank gebyrerne
serskilt, For det forste er interbankgebyrerne tor dankortbetalinger pa interncettet kavere end
niveauel i 2006, For det andet er der som {olge af de seneste ars sager vedrorende
interbankgebyrer opstiet en konsensus pd EU-retligt plan om. at det ikke er hensigtsmacssigt
at vurdere interbankgebyrer pa baggrund at bagvedlipgende omkostninger. som er
udgangspunktet for varderingen i niervierende sag. | Kommissionens seneste sager mod Visa
og MasterCard har der vaeret tale om en vurdering efler TEUL artikel 101, stk. | og en saerlig
okonomizk metode er blevet brugt til at analvsere interbankgebyrerne med henblik pa at
lastsla hvilke niveauer. der kan optylde undiagelseskriterierne til artikel 101, Den 24, maj
2012 stadfestede domstolen Kommissionens algorekse ra 2007 1 MasterCard-sagen. PA
denne baggrund vurderes det ikke hensigtsmasssigt pa nuvierende tidspunkt at Toretage en
nazrmere analyse af interbankgebyrerne ved dankortbetalinger ined udgangspunkt i BTL §
79.

263.

264,

265.

266.

De resterende omkostninger, som primart bestdr af it-drift, service og
direkte driftsomkostninger udger godt 20 pct. af de samlede omkostninger.
Disse omkostninger har styrelsen sammenholdt med tidligere indberetninger
fra Nets i forbindelse med tidligere dankortundersegelser i den fysiske og
ikke-fysiske handel.

Styrelsen har ikke fundet forhold, som kunne give anledning til neermere at
verificere omkostningsposterne under “andre omkostninger”, hvorfor disse
antages at vare retvisende og derfor legges til grund for styrelsens
vurdering.

Det folger desuden af pkt. 248, at sdfremt et gebyr vurderes at vare
urimeligt hejt i forhold til givne omkostninger, vil gebyret ogsd vare
urimeligt hojt i forhold til omkostninger, der som folge af begranset
konkurrencepres, i virkeligheden métte vare lavere. | det falgende
fremfores en rzkke forhold med udgangspunkt i Nets’ indtjening og
omkostninger, der vurderes at vare relevante i vurderingen af, hvorvidt de
nye dankortgebyrer er i overensstemmelse med BTL § 79.

I nervaerende sag tages der udgangspunkt negletallet overskudsgraden, som
kan vare nyttig i forbindeise med en vurdering af, om priser star i et
rimeligt forhold til omkostningerne, og en estimering af forrentningen af
investeringerne, der kan give et billede af, hvorvidt der er tale om en
overnormal indtjening. Derudover inddrages en razkke andre negletal
vedrerende Nets’ indtjening pa den marginale transaktion. Disse indikatorer
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269.
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danner basis for styrelsens vurdering af, hvorvidt Nets i forhold til § 79
anvender urimelige priser og avancer ved fastsattelsen af dankortgebyrer pd
internettet.

Nets’ overskudsgrad

1 2011 udgjorde Nets’ samlede omsatning hidrerende fra indlesning af
dankort pd internettet knap # kr., mens omkostningerne (inkl.
interbankgebyrerne) i alt udgjorde # kr. Dette indebzrer en

overskudsgrad pa #J] pct., jf. figur 5.1. Det betyder, at Nets tjente #|JJjjilj,
hver gang virksomheden “solgte dankortindlesning” for 1 kr. I perioden
2008-2011 har overskudsgraden varieret mellem #j og #. pct.

I styrelsens afgerelse af 30. november 2012 blev det anfert, at dette niveau
var vasentligt hejere end Nets’ koncernresultat, samt den gennemsnitlige
overskudsgrad for private byerhverv. Selv hvis der blev taget udgangspunkt
i de ti brancher med hajeste overskudsgrad, var niveauet for Nets’
overskudsgrad ved indlesning af dankort pa internettet vaesentligt hejere.

Hvis de nye dankortgebyrer havde varet geldende i 2010 og 2011, kan

overskudsgraden de pagaldende 4r estimeres til ca. #fJ] pet., jf. afsnit 5.4,

hvilket er mellem #J] og #f pct. point lavere end Nets® oprindelige
overskudsgrad Hvis der alene tages udgangspunkt i gebyrindtagterne og de
forbundne omkostninger er overskudsgraden ca. #jj§ pct. samme &, jf. pkt.

260., hvilket ogsd er # ct.point lavere end de oprindelige
overskudsgrader, jf. # X

Et niveau pd #. pet. er sdledes fortsat vasentligt hajere end Nets’
koncernresultat, som siden 2007 har medfert en overskudsgrad pd mellem
#] og #Jl pct. Nets overskudsgrad pd koncernniveau er i sig selv hoj i
forhold til andre erhverv. if. # | G D-
skal sandsynligvis ses i lyset af, at Nets pd en razkke af sine
forretningsomréder stdr som den centrale udbyder. Konkurrencepresset fra
andre akterer er sdledes relativt svagt. At overskudsgraden ved
dankortindlesning pé internettet er endnu hajere end det niveau, som
kendetegner Nets koncernen generelt, understreger sdledes den haje
indtjening ved indlesning af dankortgebyrer pé internettet.

Dertil kommer at en overskudsgrad pa mellem #JJ] pet. fortsat ma betegnes
som meget hej, og ikke vil kunne opretholdes i brancher med en virksom
konkurrence. Eksempelvis svinger den gennemsnitlige overskudsgrad i
private byerhverv mellem ca. 3 og 5 pct. i perioden 2005-2010, og et vagtet
gennemsnit af de ti brancher med hgjeste overskudsgrad i perioden 2003-
2010 er stadig vaesentligt lavere end Nets’ overskudsgrad ved indlesning af
dankort pd internettet, jf. #
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Da private byerhverv bestdr af en rakke brancher, vil konkurrencen
sandsynligvis variere brancherne imellem. Som feige heraf og af andre
markedsmassige forhold kan der ogsd veare sarskilte brancher, hvor
overskudsgraden er vasentligt hojere end den gennemsnitlige
overskudsgrad. Eksempelvis ligger overskudsgraden ved de ti brancher med
hajest indtjening ca. 20 pct. point hejere end gennemsnittet for private
byerhvery, jf. figur 5.1.

Nets” overskudsgrad er imidlertid markant sterre end sével den
gennemsnitlige overskudsgrad i private byerhverv som den gennemsnitlige
overskudsgrad i de ti brancher med hajest overskudsgrad, hvorfor Nets’
overskudsgrad med stor sandsynlighed ogsd ville veere meget hgj, selv hvis
der kunne tages hensyn til forskelle i produkttype, omkostnings- og
markedsstruktur mv. P4 denne baggrund er det styrelsens vurdering, at
sammenligningen alt andet lige giver en tilstrackkelig sikkerhed for, at
indtjeningen er hajere end hvad tilfxldet ville veaere under virksom
konkurrence, nar der samtidig tages hensyn til, at Nets’ investeringer har en



-118 -

hgj forrentning, samt at den fremadrettede risiko pa forretningsomradet ma
formodes at vare lav, jf. afsnit 5.5.2.

274. Selvom Nets’ overskudsgrad falder i 2011, synes der ikke umiddelbart, at
veere tale om en vedvarende faldende tendens i Nets’ indtjening ved
indlosning af dankort pd internettet. Resultatet for 2011 barer preg af en
reekke enkeltstiende omkostninger, jf. afsnit 3.7.2, og brugen af dankort pd
internettet ser ikke ud til at blive mindre. Det mi séledes formodes, at Nets’
alt andet lige fortsat vil bevare en hej indtjening pa indlesning af dankort pa
internettet med de nye gebyrsatser.

5.5.2 Nets’ investeringers forrentning

275. 1 tidligere undersegelser af dankortgebyrer pd internettet har styrelsen
vurderet, at der ikke var tale om gebyrer, som indebar en overiradelse af
bestemmelsen om urimelige priser og avancer, svarende til nuvarende BTL
§ 79 i betalingstjenesteloven. Arsagen har varet, at Nets pi davarende
tidspunkt endnu ikke havde fiet forrentet de investeringer, der var afholdt i
forbindelse med lanceringen af dankortbetalinger pd internettet og den
falgende udvikling af sikkerhedssystemer mv.

276. Saéledes konkluderede styrelsen i sin undersagelse i 2006, jf. afsnit 5.2.2, at
"PBS A/S' samlede indtegter ved at tilbyde dankortiransaktioner over
Internettet endnu ikke har deekket de investeringer, som PBS A/S har afholdt
ved etableringen af Internet-betalingssystemet. Konkurrencestyrelsen finder
derfor ikke, at der pd nuverende tidspunkt er grundlag i
betalingsmiddelloven for at kreeve, at PBS A/S’ sceiter gebyrerne for
dankorttransaktioner over Internettet ned Da antallet af Internet-
transaktioner stiger steerkt, vil betalingsmiddelloven dog give mulighed for
pa et senere tidspunkt at kreeve en nedseettelse af gebyrerne.”

277. Siden 2006 er antallet af dankorttransaktioner p& internettet vokset
betydeligt og som felge heraf ogsd Nets’ omsatning. Det betyder, at Nets i
dag har fiet dekket de initiale investeringer og samtidig har opndet en
vaesentlig forrentning af disse.

278. Ved lanceringen af dankortbetalinger pd internettet i 1999 og de
efterfalgende &r afholdte Nets’ en raekke initiale omkostninger. Den lave
omsztning pd dankorthandlen pa internettet sammenholdt med en rekke
udviklingsomkostninger medferte, at Nets havde arlige underskud pd
forretningsomrédet frem til 2005, jf. #d
B | perioden 1999-2005 voksede det akkumulerede underskud derfor
ved indlesning af dankort pd internettet.

B2 ]| koncernregnskabet blev udgifterne til lancering og udvikling af dankortbetalinger pd nettet ikke afskrevet over en
Arrzekke, men omkostningsfgrt i samme 3r. Set fra et driftsgkonomisk perspektiv kan det vare hensigtsmaessigt at afskrive
investeringerne over en Arrekke, hvilket er tilgangen i nzrvaerende afsnit, idet der alene fokuseres pd forremingsomridet
dankort-indlgsning pd internettet.
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279. 12006 havde Nets opnéet et akkumuleret underskud pé ca. #JJJJJl kr. ved
indlesning af dankort pd internettet, men allerede i 2008 var disse
investeringsomkostninger blevet dakket og vendt til et akkumuleret
overskud. Samtidig indferte Nets lavere gebyrer for keb under henholdsvis
50 og 100 kr., jf. Tabel 3.1. Ad valorem gebyret pé 0,10 pct. af kebsbelobet
forblev uandret.

280. Siden da har Nets genereret et akkumuleret overskud pa I k. pa
indlesning af dankort pd internettet. Det betyder, at Nets, udover at have faet
dekket sine investeringer, hidtil har opnéet et samlet afkast, der er #

end de initiale investeringer pa ca. # kr.,
svarende til en forrentning pa ca. #JJJ pct. nar der ses bort fra inflation.>

281. Hvis det gennemsnitlige &rlige afkast pd Nets’ investering estimeres pd
baggrund af de arlige resultater ved indlesning af dankort pd internettet i
perioden 1999-2011, har Nets et arligt afkast pd mindst #. pct.84 Det er

# Nir der tages udgangspunkt i de irlige resultater for indlgsning af dankort p internettet, havde Nets i 2004 et underskud
pa# kr. I 2011 var det akkumulerede underskud vendt til et overskud p& # kr. Hvis de #[J I kr. anskues
som de initale investeringer, har investeringerne siledes medfert en forrentning pa 4 -l pct.

8 Det gennemsnitlige arlige afkast pa #[l pct. kan ogsa betragtes som et estimat pa projektets interne rente, nar der ses bort
fra den generelle prisudvikling. Beregningen er foretaget pA baggrund af hele Nets' forremingsomrdde hvad angir
dankortindlgsning pd internettet, dvs. inkl. gvrige indtzgter. Arsagen er, at de pvrige indtzgters andel af den samlede
omsa&ming ikke er oplyst af Nets for perioden 1999-2007, hvorfor det en beregning baseret alene pa servicegebyrer og de
forbundne omkostninger ikke kan lade sig gare for hele perioden 1999-2011. Da der over denne periode har varet tale om
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implicit antaget i beregningen, at kapitalvardien er lig nul for de aktiver,
som er forbundet med indlesning af dankort pi internettet. Disse aktiver ma
dog formodes fortsat at have en reel vaerdi, hvorfor de #JJ] pet. er et
konservativt estimat.

282. Dertil kommer, at den fremadrettede risiko ved indlesning af dankort pd
internettet md formodes at vare lav. Dels er dankortet langt det mest
foretrukne betalingsmiddel, nér der handles p4 internettet, jf. afsnit 0, dels er
der tale om en kraftigt stigende tendens i sivel det generelle handelsomfang
pa internettet som brugen af dankortet pé internettet. Der vil alt andet lige
derfor vare tale om en voksende omsatning ved indlpsning af dankort pé
internettet, uden at det vil medfere betydelige yderligere
investeringsomkostninger. Det bekrzfies af afsnit 3.7.2, hvor det anfares, at
der i 2011 er benyttet mange ressourcer og midler pa at driftsstabilisere og
fremtidssikre kortplatformen i Nets, som bl.a. benyttes af dankortet, uden at
det havde reel betydning for indtjeningen dette ar.

283.  Givet at Nets gebyrendring pr. 31. januar 2013 medforer et mindre fald i
Nets’ overskudsgrad p& mellem #J] og #] pct. point, er det ikke vurderingen,
at de nye gebyrer fremover vil &ndre vasentligt pd Nets’ gennemsnitlige
arlige afkast. Eksempelvis kan det gennemsnitlige arlige afkast beregnes til
ca. #JJ] pct. safremt det lzgges til grund, at de nye dankortgebyrer fandt
anvendelse i 2008 og 2011, dvs. fra det tidspunkt det akkumulerede resuitat
var positivt.*®

284. Et sddant negletal sammenholdes ofte med et risikofrit alternativ, s& som
renten for statsobligationer med henblik pd bl.a. at vurdere risikotillegget
ved den pagzldende investering.

285. I en periode pd tolv &r med badde hej- og lavkonjunktur, hvor den
gennemsnitlige rente for statsobligationer har varet godt 4 pect.,”® ma et
arligt afkast pd #J] pet. anses som en hej forrentning.

286. Da renten for statsobligationer ofte omtales som en risikofri rente, er der tale
om et risikotiltzg pa #JJ] pct. point. Dette er relativt hajt set i lyset af, at
dankortet er langt det mest anvendte betalingsmiddel pa internettet, og at
antallet af dankorttransaktioner har varet stedt stigende siden lanceringen i
1999, hvorfor usikkerheden pa investeringerne har varet forholdsvis lav.
Endvidere har antallet af dankorttransaktioner og derved Nets’ indtjening
ikke har varet yderligere berort af den seneste ekonomiske krise.

287.  Et mal for afkast, som er forbundet med en risiko, er C20-indekset for de 20
mest omsatte aktier i Danmark.?’ Aktieinvesteringer omtales ofte som et

sdvel positive som negative arlige resultater, og at et resultat fratrukket ‘evrige indtegter’, samt de forbundne
omkostninger, ikke vil &ndre vasentligt pa forrentningen, er det styrelsens vurdering, at den beregnede forrentning af hele
forretningsomradet er retvisende for Nets’ indtjening ved dankortindlgsning pa internettet i henhold til § 79.

ss Dette tal er beregnet pd basis af antagelsen om, at Nets’ omsatning ved servicegebyrer var knap #l pct. lavere i drene 2008-
2011, dvs. fra det tidspunkt det akkumulerede resultat var positivt. Faldet pi #I pet. svarer til serviceafgifternes
omsamings fald i 2010 som [glge af Nets gebyraendring af 31. januar 2013.

" Beregnet ud fra statsobligationer med en lgbetid pd 10 r.
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alternativ til investeringer i obligationer, da der er mulighed for et hajere
afkast, som falge af den hajere risiko. Indekset for de 20 mest omsatte aktier
i Danmark afspejler udviklingen i den samlede markedsverdi af alle
virksomheder tilknyttet indekset. Da indekset bestar af virksomheder fra en
rekke forskellige brancher, vil konkurrencen sandsynligvis ogs3 variere
brancherne imellem.

288. Dette indeks har haft et relativt hejt gennemsnitligt arligt afkast pd 9 pct. i
perioden 1999-2011, svarende til et risikotilleg pd 5 pct. point i forhold til
den gennemsnitlige risikofrie rente pd 4 pct. Ogsé i denne sammenhang, ndr
forrentningen af Nets’ investeringer sammenlignes med investeringer
forbundet med en risiko, md Nets gennemsnitlige arlige afkast pé ca. #)
pct. ved indlesning af dankort pa internettet betegnes som en hgj forrentning
af investeringerne.

5.5.3 Nets’ indtjening pd den marginale transaktion

289. Ved vurdering af virksomheders markedsmagt og indtjening benyttes ofte
en rekke beregnede negletal pd baggrund af pris og marginalomkostninger.
Sddanne nogletal er ofte vanskelige at beregne og behaftede med
usikkerheder. lkke desto mindre kan de give en indikation af en
virksomheds indtjening, og om denne er relativt haj eller lav.

290. Marginalomkostninger udger den omkostning, der er forbundet med at
producere en ekstra enhed. T nzrverende sag vil det svare til de
omkostninger, som Nets har ved at indlese en ekstra dankorttransaktion pé
internettet. Disse omkostninger omtales ogsa som granseomkostninger.

291. Nationalbanken har i forbindelse med sin rapport om “omkostninger ved
betalinger i Danmark” opdelt Nets’ omkostninger i faste og variabel-
transaktionsafhengige og variabel-belebsafhangige omkostninger. Dette
muligger en estimering af Nets’ omkostninger ved den marginale betaling.®®

292, [Ifelge Nationalbanken er en rakke af omkostningerne faste, “fx
afskrivainger pd it-udstyr og udgifier til husieje, mens andre er variabel-
transaktionsafhengige omkostninger, fx knyttet il arbejdet med at

. 289 ) . .
gennemfore betalingerne.””” Endelig er der en lille del af omkostningerne,
der varierer med sterrelsen pd kobsbelobet, s& som omkostningerne
forbundet med en forretnings konkurs.

293. Hvad angér indlesning af dankort i fysisk og ikke-fysisk handel kan Nets’
marginale omkostninger i 2009 ifalge Nationalbanken beregnes til 0,103 kr.,

87 QMXC20 eller C20-indekset, tidligere KFX-indekset, stir for OMX Copenhagen 20 og er et prisindeks over de 20 mest
omsatte aktier p Kgbenhavns Fondsbars.
% Danmarks Nationalbank (2011), "Omkostninger ved betalinger i Danmark".
://nationalbanken.dk 6BEZ00 ide /Omkostninge i i g g
Danmarks  Nationalbank  (2012), “"Faste og variable
H i d dNiKe i K/Pub .. i = e WP 9

omkostninger ved betalinger i  Danmark”.
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ndr der ses bort fra interbankgebyrer.”® Som anfert i pkt. 111 er der ikke
store strukturelle omkostningsforskelle mellem indlesning af dankort i
fysisk og ikke-fysisk handel. Nationalbankens beregnede variable
omkostninger for dankortindlesning generelt vurderes derfor ogsa
retvisende for de variable omkostninger ved indlesning af dankort pa
internettet.

294. Marginalomkostningerne er som navnt i et vist omfang afhzngige af

kebsbelobets storrelse. Da det gennemsnitslige kobsbelob er hejere ved
dankortbetalinger pa internettet end dankortbetalinger i den fysiske handel,
er marginalomkostningerne derfor ogsa hgjere.

295. Marginalomkostningerne ved indlesning af dankort pd internettet kan pa

denne baggrund udledes til #JJJJij ke. nar der ses bort fra interbankgebyrer.
°! Interbankgebyrerne er at betragte som variabel-transaktionsafhangige
omkostninger, hvorfor de ogsé skal medregnes for at give det fulde billede
af Nets’ marginalomkostninger ved indlesning af dankort pd interneitet.
Dette giver en samlet marginalomkostning pé #. kr.”? Tilsvarende kan
marginalomkostningerne for 2010 beregnes til # kr.”

296. Samtidig var den gennemsnitlige pris pr. dankorttransaktion pd internettet i

2009 lig #j] kr. Hvis de nye gebyrsatser Izgges til grund, kan den
gennemsnitlige pris pr. dankorttransaktion i 2010 beregnes til #JJjJjj kr.
Dette folger af, at Nets oms®tning pd servicegebyrer i 2010 ville udgere
#i kr., jf. afsnit 0, s&fremt de nye gebyrer havde fundet anvendelse.
Da der var 44,7 mio. transaktioner i 2010 kan den gennemsnitlige pris
beregnes til #JJj kr.

297. Ifelge okonomisk teori vil markeder med fuldkommen konkurrence

indebare en prissztning, der svarer til marginalomkostningerne, mens
monopoler, der kan udnytte deres markedsmagt, s@tter en vasentligt hojere
pris, hvor marginalomkostningerne er lig marginalindtegterne.

298. I dennec sammenhang er det vaerd at bemaerke, at Nets, der er eneste indloser

af dankort, i 2009 havde en pris W kr.) der omtrent er #JJJ] pct. hejere
end Nets marginalomkostning (# kr.). Hvis der tages udgangspunkt i
den beregnede gennemsnitlige pris i 2010, sdfremt de nye gebyrer fandt
anvendelse, ville prisen (# kr.) vere #J] pct. hojere end Nets’
marginalomkostning (#- kr.).

!
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Ifglge Nationalbanken kan de gennemsnitlige omkostninger, der varierer med antallet af betalinger, beregnes tl 0,07 kr.,
mens de gennemsnitlige omkostninger, der varierer med vaerdien af betalinger, kan beregnes til 0,0001 kr. pr. betalt kr. Da
det gennemsnitlige transaktionsbelab i 2009 udgjorde 331 kr, kan marginalomkosmingerne beregnes til felgende: MC =
0,07+0,0001*331 = 0,1031 kr.

Da det gennemsnitlige transaktionsbelgb i 2009 udgjorde #[ll kr. kan marginalomkostningerne far interbankgebyrer
beregnes til falgende: MC = # [ NNNNEG - #

Det gennemsnitlige interbankgebyr | 2009 udgjorde # kr. pr. transaktion, Tillegges dette belgb de 4[N £3s IR
kr.

Da det gennemsnitlige transaktionsbelgb i 2010 udgjorde &[] kr.. kan marginalomkostningerne for interbankgebyrer
beregnes til falgende: MC = [N - Wr. Her antages det, at de gennemsnitlige omkostninger, der
varierer med antallet af betalinger, ogsa { 2010 udger # kr., mens de gennemsnitlige omkostninger, der varierer med
vaerdien af betalinger, udger # kr. pr. betalt kr. Tillagges det gennemsnitlige interbankgebyr i 2010, som var #

kr. pr. transaktion, [4s en marginalomkestming pa # [ kr.
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299. Et andet negletal, som ofte benyttes til at vurdere en virksomheds
markedsmagt og priss@tning, er det sékaldte Lerner-indeks, der varierer
mellem 0 og 1, jf. boks 4. Et Lerner-indeks pd O vil svare til en situation
med fuldkommen konkurrence og jo sterre indekset er, jo sterre vil graden
af markedsmagt vare og som folge heraf en hajere pris.

Boks 5.9 Et nagletal, soim ofte benyttes til at vurdere en virksomheds markedsmagt og prissatning, er
Nets’ Lerner-indeks  det siikaldte Lerner-indeks. Lerner-indekset defineres som:
ved indlgsning af
dankort pd internettet
P-t . 5 . .
sammenholdt med L= = hvor P er prisen, og MC e marginalomkostingerne forbundet med et produkt eller

den finansielle sektor . - . . . ;
ticneste. Under fuldkommen konkurrence, hvor prisen svarer til marginatomkostningerne, vil

Lerner-indekset vaere 0. Niir priserne er hgjere end marginalomkostningerne, vil indekset
vaere positivt og varicre mellem 0 og 1. Jo stgrre indekscet er, jo stesre vil graden af
markedsmagt viere og som fulge af en hgjere pris.

Lerner-indekset for Nets' indlasning af dankort pd internettet kan beregnes til falgende:

il

Hvis der tages udgangspunkt i de nye gebyrsatser pr. 3 1. januar 2013, kan Lerner-indckset for
2010 estimeres til:

# Il

Lerner-indekser er i videnskabelige artikler segt estimeret for forskellige brancher og lande,
herunder den finansielle sektor. En rickke skonomiske artikler har forsegt at estimere Lerner
indeks for den finansielle sektor med henblik pd at vardere markeds- og konkurrenceforhold.
Blandt disse artikler ses ofte empiniske resultater, hvor Lerner-indeks for den finansielle
sektor i EU estimeres til mellem 0,10 0g 0,25, Lerner-indeks for den finansielle sektor i
Danmark er i nogle artikler (Weill {201 1)) estimeret til ca. 8,30, hvilket indikerer en svagere

% Se fx Laurent Weill (2011): “Bank Competition in the EU: How has it Evolved?”, Carbo et al. (2009): "Cross-Country
Comparisons of Competition and Pricing Power in European Banking”, Fernandez de Guevara and Maudos (2007): "Market
Power in European Banking Sectors”.



- 124 -

konkurrence end i andre lande. ™

300. Nets’ Lerner-indeks for indlesning af dankort kan estimeres til mellem
#J nir der tages udgangspunkt i de nye gebyrsatser. Dette niveau er
vaesentligt hajere end tilsvarende indeks inden for den finansielle sektor i
EU, som i en rekke skonomiske artikler er estimeret til mellem 0,10 og
0,25. Estimaterne for den finansielle sektor skal ses i lyset af, at sektoren
generelt er kendetegnet ved hej koncentration og som folge heraf et indeks,
som mad forventes at veere hgjere end andre markeder.

301. Nets’ beregnede Lerner-indeks pa #JJJj for dankortindlesning pa internettet
ligger sdledes hajere end beregnede indeks for den finansielle sektor, hvilket
taler for, at Nets’ Lerner-indeks ogsd er vasentligt hejere end tilsvarende
indeks for markeder med virksom konkurrence,

302, Ovenstdende nogletal og beregninger er estimater hvortil, der er knyttet en
reekke usikkerheder. Sammenligninger og konklusioner pd baggrund af disse
skal derfor foretages med forsigtighed, og styrelsen har ikke lagt afgerende
vagt pd dette forhold i vurderingen af, om dankortgebyrerne indebarer en
overtraedelse af § 79. Tallene indikerer imidlertid, at Nets’ priser ikke stér i
et rimeligt forhold til omkostningerne, og at indtjeningen ved indlesning af
dankort pd internettet ikke vil kunne opretholdes i et marked med virksom
konkurrence.

5.5.4 Nets’ indtjening sammenholdt med andre betalingstjenesteudbyderes
indtjening

303. 1 forbindelse med styrelsens undersegelse af konsekvenserne af Nets’ nye
dankortgebyrer, har Nets fremsendt en reekke oplysninger om niveauer for
indtjening for en rekke akterer, med relation til betalingstjenester.

304. Oplysningerne har Nets fremskaffet ved hjelp af Morgan Stanley, som Nets
har bedt om at finde relevante benchmark for negletallet EBITDA for
selskaber, der udfarer sammenlignelige aktiviteter i forhold til
dankortindlasning pa internettet. Nar negletallet EBITDA, dvs. resultat for
skat, afskrivninger og amortisering, angives som procent af omsztningen,
kan det sammenlignes med Nets’ overskudsgrad ved indlesning af dankort
pa internettet.

305. Selskaberne kan opdeles i tre kategorier: 1) selskaber® som er Payment
Service Providers for internet-baserede forretninger, men ogsé indlesere af
internetbetalinger, fx Paypal, 2) indlesere og/eller betalingskort
processorer™ fra Europa og USA, heriblandt nogle af de sterste selskaber i

9 Cybersource, Datacash, DIBS, Global Collect, Green Dot, Netspend, Ogone, Optimal Payments, Paypal, Skrill, Wirecard,
WorldPay eCommerce, og Wright Express (WEX].

% Atos Worldline, Barclaycard, Equens, First Data, Garanti Payment Systems, Global Payments, Siassb, Six Payments, TSYS,
Vantiv, og WorldPay Streamline.
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betalingskortindustrien i verden, fx First Data, og 3) Betalingskortnetvaerk®’,
udover MasterCard og Visa ogsd Discover og American Express.

306. Inden for de tre kategorier er der i alt oplysninger fra 30 setskaber fra en
rekke forskellige lande, herunder USA, Storbritannien, Frankrig, Holland,
Belgien og Tyrkiet. Der er sdledes tale om indtjeningsmal for hele selskaber,
og ikke for enkelte forretningsomrader. Selskabernes EBITDA i den forste
kategori varierer mellem 14 og 53 pct. med en median pd 26 pct.
Tilsvarende varierer selskabernes EBITDA mellem 18 og 50 pct. med en
median pd 31 pct. i den anden kategori. Endelig varier selskabernes
EBITDA mellem 24 og 57 pct. med en median pd 41 pct. i den sidste
kategori. De tre kategoriers median er sammenholdt med Nets’
overskudsgrad pa #J pct. i 2011 i #

307. Nets vurderer pa baggrund af Morgan Stanleys data, at "en EBITDA procent
pd mellem 25-35% er normen, mens EBITDA pd over 50% ses flere steder,
iscer blandt betalingskortnetveerkene. "™ Det er yderligere Nets’ holdning, at
en sammenligning med denne gruppe virksomheder er den relevante ved
benchmarking af Nets” aktiviteter p& kortmarkedet.

*  American Express, Cielo, Discover, Mastercard, Visa og Visa Europe.
@ Nets’ mail af 27. marts 2013.
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308.

309.

310.

Det fremgér af figur 5.3, at Nets-koncernens samlede indtjening ligger
vasentligt lavere end alle tre medianer for de forskellige kategorier af
betalingstjenesteudbydere. Hvis der derimod ses pd Nets’ overskudsgrad
ved indlesning af dankort pd internettet, som er reguleret ved
betalingstjenestelovens § 79, er denne #jJl hojcre end alle tre
medianer for de forskellige kategorier af betalingstjenesteudbydere.
Eksempelvis er Nets’ overskudsgrad ved indlesning af dankort pd internettet
ca. #_, som medianen for indtjeningen hos de selskaber, der
netop opererer inden for internetbaserede betalinger som PSP’er og
indlesere. Endelig er overskudsgraden ved indlesning af dankort ogsd hejere
end hvad der ifalge Nets betegner normen inden for seiskaber, der udferer
sammenlignelige aktiviteter i forhold til indiesning af dankort pd internettet,
Jf. pkt. 307.

Ved vurderingen af priser og avancer i henhold til § 79, skal der ikke
nedvendigvis sammenlignes med en tilsvarende branche, jf. pkt. 135,
Kriteriet ifalge lovens forarbejder er, at der sammenlignes med
forrentningen hos virksomheder i virksom konkurrence.

Markeder for betalingstjenester har is®r gennem de sidste 10 4r veret
genstand for megen fokus fra konkurrencemyndigheders side, bl.a. som
folge af en hej markedskoncentration og indtjening, og en rakke
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konkurrencebegransende aftaler. EU-Kommissionen har fert en rakke
sager om konkurrénceretlige overtredelser” samt gennemfort undersegelser
af markederne generelt.

311. Konkret har Kommissionen bl.a. fert sager mod kortselskaberne Visa og
MasterCard om overtrzdelser af konkurrenceretten, og i 2012 stadfaestede
Retten bl.a. en afgerelse angdende MasterCard’s interbankgebyrer. I
ajeblikket forer Kommissionen fortsat en sag mod Visa'® og fornylig
ivaerksatte Kommissionen endnu en undersogelse af MasterCard.'® Andre
nationale konkurrencemyndigheder (bl.a. Frankrig, Tyskland og Polen) har
kort lignende sager. Dertil kommer at der i Kommissionens
sektorundersogelse af detailbanksektoren i 2007 blev konkluderet, at
"sektorundersagelsen har afdeekket adskillige betydelige
konkurrenceproblemer pa det europeeiske betalingskortmarked, der
bekreefier, at der er behov for en stringent handhevelse af
konkurrencereglerne i  nert  samarbejde  med de  nationale

konkurrencemyndigheder” '

312.  Senesti 2011 ivarksatte Kommissionen en konkurrenceretlig undersogelse
af EPC’s'® standardiseringsprocedure for betalinger over internettet, som
fortsat behandles. [ 2011 ivaerksatte Kommissionen samtidig endnu et tiltag
vedrerende forholdende pd de europaiske betalingskortmarkeder ved
offentliggerelse af den sdkaldte gronbog for ”Nedbrydnin4g af barriererne for

sikre og innovative kort-, internet- og mobilbetalinger”.10

313. Derudover har blandt andre Australien og USA fundet det nedvendigt at
indfore regulering pd visse dele af betalingskortmarkedet, jf.
Kommissionens grenbog. '°

314. Set i lyset af ovenstiende forhold og det hoje avanceniveau er det tvivisomt
om branchen generelt er kendetegnet ved virksom konkurrence.

315. Det er saledes styrelsens vurdering, at oplysningerne om avanceniveauet
inden for de selskaber, som Nets’ har fremsendt oplysninger omkring, kan
bidrage til sammenligning af Nets’ indtjening med andre akterers, men at
oplysningerne ikke kan vare afgerende for vurderingen af om WNets
anvender gebyrer eller avancer, der svarer til gebyrer og avancer i tilfalde af
virksom konkurrence i henhold til § 79.

™ For en narmere oversigt over de seneste konkurrenceretlige sager p4 betalingskortomridet kan der henvises til
Kommissionens hjemmeside: http://ec.europa.eu/competition/sectors/financial_services/enforcement_en.html

10 1f. Kommissionens pressemeddelelse af 31. jul 2012 http:/ feuropa.eu/rapid/press-release_IP-12-871_en.htm

' 1f Kommissionens pressemeddelelse af 9. april 2013. http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-314_en.htm?locale=en

1wz Jf. "MEDDELELSE FRA KOMMISSIONEN, Sektorundersggelse i detailbanksektoren i henhold til artikel 17 i forordning
1/2003" http: / feur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM: 2007:0033:FIN:DA: PDF

183 European Payments Council er et rdd etableret af europziske banker med det formdl at fremme skabelsen af SEPA, se

194 Jf hitp://europa.en/rapid /press-release IP-12-11 dahtm
s [f. hitp://eceuropa.eu/internal market/payments/cim/findex enhitm
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5.5.5 Vurdering af Nets’ gebyrzendring af 31. januar 2013

316.

31
318.

319.

320.

321.

322.

323.

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at Nets
gebyrendring af 31. januar 2013 ikke er i overensstemmelse med
betalingstjenestelovens § 79, sdledes at Nets, ved at anvende gebyrerne
fastsat 31. januar 2013, fortsat anvender urimelige priser og avancer ved
indlesning af betalingstransaktioner foretaget med dankortet pé internettet.

Styrelsen har i den forbindelse sarligt lagt vaegt pd foigende forhold:

Hvis de nye gebyrer fandt anvendelse i Arene 2010 og 2011 ville
overskudsgraden for dankort pa internet og dermed forbundne ydelser have
vaeret ca. #. pct. Hvis der alene tages udgangspunkt i det
forretningsomrade, der er omfattet af betalingstjenestelovens § 79, dvs.
gebyrindtegterne og de dermed forbundne omkostninger, er
overskudsgraden ca. #JJ] pct. samme 4.

Nets-koncernens samlede overskudsgrad 18 i samme periode pA mellem #jjJjj
B pct. Indtieningen ved indlesning af dankort pa internettet, som i kraft af
de nye gebyrer medforer en overskudsgrad pa #JJ] pct., er altsd vaesentligt
hejere end indtjeningen pd Nets’ andre forretningsomréder.

En overskudsgrad ved indlesning af dankort p& internettet pé ca. #. pct. er
ogsd markant hejere end den gennemsnitlige overskudsgrad i private
byerhverv, som ligger mellem 3 og 5 pet. i perioden 2005-2010, og i 2010 er
4,5 pct.

En estimering af Nets’ forrentning af investeringerne forbundet med
indlesning af dankort giver et arligt afkast pa #. pct. i perioden 1999-2011.
Nets’ gebyraendring vil fremadrettet ikke @&ndre vassentligt pé dette forhold.
Eksempelvis kan det gennemsnitlige &rlige afkast beregnes til ca. #JJj pct.
sdfremt det laegges til grund, at de nye dankortgebyrer fandt anvendelse i
2008-2011,

Det gennemsnitlige &rlige afkast sammenholdes ofte med et risikoftit
alternativ sd som renten for statsobligationer med henblik pa bl.a. at vurdere
risikotillegget ved den pégaldende investering. Da den gennemsnitlige
rente for statsobligationer var pd 4 pct. i samme periode, indebzrer de nye
gebyrsatser, at Nets opndr et risikotilleg pd #Jjf pct. point, hvilket mé
betegnes som haijt.

Et mél for afkast, som er forbundet med en risiko, er C20-indekset for de 20
mest omsatte aktier i Danmark. Dette indeks har haft et gennemsnitligt arligt
afkast pd 9 pct. i perioden 1999-2011, svarende til et risikotillag pa 5 pct.
point i forhold til den gennemsnitlige risikofrie rente pd 4 pct. Ogsa i denne
sammenhzng mi Nets gennemsnitlige arlige afkast pa ca. #JJ] pct. ved
indlesning af dankort pd internettet som folge af de nye gebyrer betegnes
som en hegj forrentning af investeringerne.



324,

5.6

325.

326.

327.

328.

329.

330.

=§28s

Endvidere understatter beregninger af det sdkaldte Lerner-indeks
sammenholdt med tilsvarende indeks hos andre brancher og andre
beregninger af forholdet mellem Nets’ pris og marginalomkostninger, at
indtjeningen ved indlesning af dankort pd internettet er hejere end tilfzldet
er hos andre brancher og nappe vil kunne opretholdes i et marked med
virksom konkurrence.

DANKORTGEBYRER I HENHOLD TIL
BETALINGSTJENESTELOVENS § 79

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens opgave at fere tilsyn med, at
dankortgebyrerne er i overensstemmelse med betalingstjenesteloven, jf.
afsnit 0. Hvis styrelsen finder, at der er tale om urimelige priser, kan
styrelsen udstede pdbud om, at “angivne priser eller avancer ikke mi
overskrides”, jf. BTL § 98, stk. 1, nr. |, eller “at der ved beregning af priser
og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler”, jf. BTL § 98, stk. I,
nr. 2. Formélet med evt. at fastsette kalkulationsregler er ifelge
lovbemarkningerne, at virksomhederne tilskyndes til at forbedre
effektiviteten.

Et evt. pdbud om at en given avance, herunder overskudsgrad, ikke ma
overskrides, vil imidlertid ikke tilskynde til at forbedre effektiviteten, idet
lavere omkostninger i sd fald ikke vil medfore en eget indtjening, og idet
ogede omkostninger i sd fald ville bliver overvaltet direkte pd kunderne.

Derfor finder styrelsen, at det ikke er hensigtsmassigt at fastlegge et
konkret loft for Nets® overskudsgrad ved indlesning af dankort pd
internettet. Derimod vil et loft for dankortgebyrer kunne tilskynde Nets til at
forbedre effektiviteten og samtidig sikre overensstemmelse med
betalingstjenestelovens § 79.

Der kan argumenteres for, at gebyret ved en effektiv konkurrence ville blive
endnu lavere, sarligt fordi gebyret selv efter nedsattelsen er noget hajere
end marginalomkostningerne og gennemsnitsomkostningerne, men
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har anvendt et konservativt sken for at
finde det niveau, hvor styrelsen ikke ville have grebet ind efter BTL § 79.

I vurderingen af hvorndr gebyrerne ikke er hajere end, hvad der er tilfeldet
under virksom konkurrence, har styrelsen undersagt hvorvidt et
gennemsnitligt dankortgebyr pd henholdsvis 1,20 kr. og 1,30 kr. stér i et
rimeligt forhold til de forbundne omkostninger, og hvornér de ikke medfoerer
en overnormal indtjening hos Nets.

I isc bercenede overskudsgrader ved

lavere gebyrer for indlesning af dankort pd internettet sammenholdt med
private byerhverv og Nets-koncernens samlede overskudsgrad. Séfremt
dankortgebyrerne i 2010 og 2011 i gennemsnit havde udgjort ca. 1,20 kr. pr.
transaktion, ville Nets® overskudsgrad vare henholdsvis #jJ] og #JJ] pet., nar
der alene tages udgangspunkt i indtegter og omkostninger forbundet med
servicegebyrerne, jf. Boks 5.11. Begge disse niveauer er ikke hajere end den
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gennemsnitlige overskudsgrad i de ti brancher med hgjst overskudsgrad, jf.
figur 5.4, og ligger tet pAd Nets-koncernens samlede overskudsgrad. En
estimering af Nets overskudsgrad for &ret 2012, pd baggrund af en
gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. pr. dankorttransaktion og en raekke andre
antagelser, giver endvidere resultatet #JJ] pct.'

331. Ved en gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. pr. dankorttransaktion vil Nets’
samlede overskudsgrad pd hele forretningsomrddet vare over
#l pt., jf. Boks 5.11 samt #_-

332. Tilsvarende ville en gennemsnitlig transaktionspris pd 1,30 kr. medfere en
overskudsgrad pa henholdsvis #jJf og #fl] pct. i 2010 og 2011, nér der alene
tages udgangspunkt i indtzgter og omkostninger forbundet med
servicegebyrerne, hvilket er tzt pd niveauet med de ti brancher med hejst
overskudsgrad, som har varieret mellem 20 og 26 pct. i perioden 2008-2010.
Derudover er den beregnede overskudsgrad baseret pd et gennemsnitligt
dankortgebyr pa& 1,30 kr. hejere end Nets-koncernens samlede
overskudsgrad. Nets overskudsgrad pd koncernniveau er i sig selv hej i
forhold til andre erhverv. Dette skal sandsynligvis ses i lyset af, at Nets pd
en rzkke af sine forretningsomrdder stdr som den centrale udbyder.
Konkurrencepresset fra andre akterer er sdledes relativt svagt.

106 Beregningen er foretaget pd basis af antal transaktioner for 2012 og et gennemsnitligt gebyr pd 1,20 kr,, samt en antagelse
om at Nets’ driftsomkostninger har et niveau svarende til gennemsnittet af driftsomkostningerne i 2010 og 2011.
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333.

334,

Da private byerhverv bestdr af en reekke forskellige brancher, vil der vere
forskelle i produkttype, omkostnings- og markedsstruktur mv., og
konkurrencen sandsynligvis variere brancherne imellem, jf. afsnit 5.5.1. Den
heje indtjening i de ti brancher med hgjest overskudsgrad kan séledes
skyldes szrlige markedsstrukturer, men ogsd vare et resultat af en mindre
virksom konkurrence i disse brancher.

Set i lyset af det forhold, at Nets’ investeringer tilknyttet indlesning af
dankort p4 internettet hidtil har bdret en hej forrentning, og fortsat forventes
at gore dette i kraft af den ogede nethandel og brug af dankortet, vil en
overskudsgrad pé niveau med de ti brancher med hajest overskudsgrad ikke
nodvendigvis indebare et rimeligt forhold mellem indtjening og
omkostninger. Dertil kommer, at Nets-koncernens samlede overskudsgrad
er lavere end den gennemsnitlige overskudsgrad i de ti brancher med hgjst
overskudsgrad, og at den fremadrettede risiko pd forretningsomradet mi
formodes at vere lav, jf. afsnit 5.5.2.
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Boks Betalingstjenestelovens § 79 omfatter alene gebyrer i forbindelse med pennemtorelse
5114 al’ en betalingstransaktion, ji afsoit 5.0, Det or saledes ikke entydigl. at
Beregning omslaingsposten “mvrige induegter”, som bla. bestir af konsulentydelser og andre
af vdelser 1 relation il dankortet, skal inddrages i en vurdertng at’ dankortgebyrer i
overskuds henhold G § 79

i:z?::‘gr Derfor er der i beregningen al overskudsgraden pa hhw. [l og Il pet. taget

udgangspunkt 1 omsetningsposten “serviceafgifier”” der er dirckie relateret til
gennemiborelsen af ¢n betalingstransakiion. Samtidig e der t beregningen fratrukket
omkostiinper. der kan antages al vawere relaterct il omseiningsposten “ovrige
indtacgter™, Ler er antaget. at andelen al de driftsomkostninger. som er relateret til
omstningsposien “ovrige indlaegler”. svarer Ul ovrige indtiegters andel af den
samlede omsatning, dvs. knap . pet. i perioden 2008-2011. jf. ogsa afsnit 37,1,
OmKostisingerne Gl interbankgebyrerne er bibeholdt ¢ beregningen. idet disse cr fuldt
omlauet al betalingstjenestelovens § 79, i alsni 5.2.3,

Nets” samlede overskudsgrad pa hele forraningsomradet, dvs. inkl ovrige indtepter.
kan med en gennemsnitlig pris pa ca. 1.20 kr. pr. dankorttransakiion beregnes til
oz [l pet. i henholdsvis 2010 og 2011,

Nets  kan  cksempelvis opnd  en gennemisnitlig  pris pa ca. 1,200 keo pr.
dankorttransakiion ved folgende pebyvrsining.

Kobsbelob Gebyr !
0-50,00 kr 3 0,70 kr. 2
50,01-100,00 kr. __ 085kr.

100,01-500,00 kr R i 1,00 kr.

Over 500,01 kr 1,00 kr. + 0,05 pet

335. Et lavere dankortgebyr vil ogsd betyde en mindre forrentning af
investeringerne.

336. Figur 5.5 viser gennemsnitlige arlige afkast, der er beregnet ud fra
tilsvarende lavere dankortgebyrer. En gennemsnitlig pris pd ca. 1,20 kr. pr.
transaktion svarer til en reduktion af Nets’ omsatning ved servicegebyrer pd
ca. #jJ] pct. i 2010 og 2011, Hvis det antages, at Nets’ omstning ved
servicegebyrer var ca. 4] pct. lavere i drene 2008-2011, dvs. fra det
tidspunkt det akkumulerede resultat var positivt, jf. afsnit 0, kan Nets’
forrentning af investeringerne estimeres til #] pct.'””, jf. figur 5.5, mod de
tidligere estimerede #J pet. jf. afsnit 5.5.2.

337.  Et gennemsnitligt rligt afkast pa #]] pct. indebarer et risikotilleg pa #j pet.
point, i forhold til den gennemsnitlige risikofrie rente pd 4 pct., og er siledes
pd samme niveau, som det alternative mal for afkast, som er forbundet med
en risiko, nemlig C20-indekset for de 20 mest omsatte aktier i Danmark,
Dette indeks har haft et gennemsnitligt arligt afkast pd 9 pet. jf. afsnit 5.5.2.

¥ Det er implicit antaget i beregningen, at kapitalvaerdien er lig nul for de aktiver, som er forbundet med indlasning af
dankort pd internettet. Disse aktiver md formodes fortsat at have en reel vaerdi, hvorfor de 8 pct. er et konservativt estimat.
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Samme beregning baseret pd et gennemsnitligt dankortgebyr pd 1,30 kr.
medferer en estimeret forrentning pa #Jf pet. og saledes hejere end det
gennemsnitlige &rlige afkast for C20-indekset, jf. figur 5.5.

Beregningen af det sdkaldte Lerner-indeks p& baggrund af et gennemsnitligt
dankortgebyr p4 ca. 1,20 kr. pr. transaktion giver resultatet #JJl}, hvilket
ligger p& niveau med Lerner-indeks for den finansielle sektor i EU, som er
estimeret til mellem 0,10 og 0,25, jf. figur 6. En gennemsnitlig pris pd 1,30
kr. pr. transaktion giver et Lerner-indeks pa #Jl, hvilket ligger over dette
niveau, jf. #
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Endelig vil en gennemsnitlig pris pa ca. 1,20 kr. pr. transaktion veere ca. #I
pet. hojere end Nets marginalomkostning (# kr.), mod tidligere #
pet. jf. afsnit 0. En gennemsnitlig pris pé ca. 1,30 kr. pr. transaktion vil vere
ca. #JJ] pct. hojere end Nets marginalomkostning.

En gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. pr. dankorttransaktion vil siledes skabe en
overskudsgrad, og ligger tzet pd Nets-koncernens samlede overskudsgrad, og
er ikke hajere end den gennemsnitlige overskudsgrad i de ti brancher med
hejst overskudsgrad. Derudover vil det bidrage til en fremadrettet
forrentning, der ligger nzrmere alternative mal for afkast ved investeringer,
der er forbundet med risiko. Endelig vil det beregnede Lerner-indeks ikke
vere hejere end tilsvarende indeks for den finansielle sektor og forholdet
mellem pris og marginalomkostning er nzrmere et niveau, som afspejler
virksom konkurrence.

En gennemsnitlig pris pa 1,30 kr. pr. transaktion vil derimod medfore priser
og avancer som ligger over en rzkke af de benchmark, som styreisen har
anvendt i sin vurdering af dankortgebyrerne. Denne pris vil bl.a. indebeere
en overskudsgrad, der ligger vasentligt hejere end Nets-koncernens samlede
overskudsgrad, er tet pd samme niveau som de ti brancher med hejst
overskudsgrad, og samtidig indebarer en forrentning, der er hejere end
alternative mdl for afkast ved investeringer, der er forbundet med risiko.
Dertil kommer, at en pris p& 1,30 kr. pr. transaktion vil medfere et beregnet
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Lerner-indeks, der er hajere end tilsvarende indeks for den finansielle
sektor,

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder pd denne baggrund, at et
gennemsnitligt dankortgebyr pad 1,20 kr. stir i et rimeligt forhold til de
forbundne omkostninger, og ikke medfarer en overnormal indtjening hos
Nets. Dette skal endvidere ses i lyset af, at Nets” gennemsnitlige omkostning
pr. transaktion relateret direkte til dankortindlesning i 2009 og 2010
udgjorde ca. #f kr. '

Det bemarkes i ovrigt, at antallet af transaktioner er steget hvert eneste ar
gennem de sidste ti &r, og at der fortsat forventes en @get brug af dankort pd
internettet, hvilket alt andet lige vil betyde lavere omkostninger pr.
dankorttransaktion.

Idet Nets’ gebyrandring pr. 31. januar 2013 ifelge styrelsens vurdering ikke
er tilstrazkkelig til at efterkomme styrelsens pabud om rimelige gebyrer i
afgerelsen af 30. november 2012, finder styrelsen det nadvendigt, at udstede
et pdbud om, at den gennemsnitlige pris for en dankorttransaktion pa
internettet ikke ma overskride 1,20 kr.

Ovenstéende beregninger og estimater er baseret pd de nuvarende niveauer
for Nets’ driftsomkostninger ved indlesning af dankort pd internettet, samt
niveavet for interbankgebyrer. Safremt disse niveauer skulle @ndre sig
vasentligt, kan det pdvirke vurderingen af dankortgebyrernes rimelighed i
henhold til betalingstjenestelovens § 79.

Samlet vurdering af nye dankortgebyrer

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at Nets’
gebyrendring af 31. januar 2013 ikke er i overensstemmelse med
betalingstjenestelovens § 79, siledes at Nets, ved at anvende gebyrerne
fastsat 31. januar 2013, fortsat anvender urimelige priser og avancer ved
indlesning af betalingstransaktioner foretaget med dankortet pé internettet.

Styrelsen har i den forbindelse serligt lagt vegt pd folgende forhold:

Hvis de nye gebyrer fandt anvendelse i arene 2010 og 2011 ville
overskudsgraden for dankort pd internet og dermed forbundne ydelser have
varet ca. #J] pct. Hvis der alene tages udgangspunkt i det
forretningsomrdde, der er omfattet af betalingstjenestelovens § 79, dvs.
gebyrindtegterne og de dermed forbundne omkostninger, er
overskudsgraden ca. #jf] pct. samme ér.

Nets-koncernens samlede overskudsgrad 18 i samme periode pd mellem #IR
I pct. Indtjeningen ved indlesning af dankort pa internettet, som i kraft af
de nye gebyrer medfarer en overskudsgrad pa #J] pct., er altsd vasentligt
hejere end indtjeningen pd Nets® andre forretningsomréder.
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En overskudsgrad ved indlesning af dankort pa internettet pa ca. #jJ] pet. er
ogsd markant hejere end den gennemsnitlige overskudsgrad i private
byerhverv, som ligger mellem 3 og 5 pct. i perioden 2005-2010, og i 2010 er
4,5 pct.

En estimering af Nets’ forrentning af investeringerne forbundet med
indlosning af dankort giver et &rligt afkast pa #JJ pct. i perioden 1999-2011.
Nets’ gebyrandring vil fremadrettet ikke @ndre vaesentligt pa dette forhold.
Eksempelvis kan det gennemsnitlige drlige afkast beregnes til ca. #li pct.
sdfremt det legges til grund, at de nye dankortgebyrer fandt anvendelse i
2008-2011.

Det gennemsnitlige arlige afkast sammenholdes ofte med et risikofrit
alternativ s som renten for statsobligationer med henblik pa bl.a. at vurdere
risikotillegget ved den pigaldende investering. Da den gennemsnitlige
rente for statsobligationer var pd 4 pct. i samme periode, indebzrer de nye
gebyrsatser, at Nets opndr et risikotilleg pi #J] pct. point, hvilket mé
betegnes som haoijt.

Et mal for afkast, som er forbundet med en risiko, er C20-indekset for de 20
mest omsatte aktier i Danmark. Dette indeks har haft et gennemsnitligt arligt
afkast pd 9 pct. i perioden 1999-2011, svarende til et risikotilleg p& 5 pct.
point i forhold ti! den gennemsnitlige risikofrie rente pd 4 pct. Ogsd i denne
sammenhang ma Nets gennemsnitlige arlige afkast pd ca. #Jjf pct. ved
indlesning af dankort pd internettet som folge af de nye gebyrer betegnes
som en hej forrentning af investeringerne.

Endvidere understatter beregninger af det sdkaldte Lerner-indeks
sammenholdt med tilsvarende indeks hos andre brancher og andre
beregninger af forholdet mellem Nets’ pris og marginalomkostninger, at
indtjeningen ved indlasning af dankort pd internettet er hajere end tilfaldet
er hos andre brancher og neppe vil kunne opretholdes i et marked med
virksom konkurrence.

Hvis styrelsen finder, at der er tale om urimelige priser, kan styrelsen
udstede pabud om, at "angivne priser eller avancer ikke mé overskrides”, jf.
BTL § 98, stk. 1, nr. I. P4 denne baggrund har styrelsen undersogt, hvilket
gebyrniveau der er det maksimale, hvor der med tilstrekkelig sikkerhed i
henhold til betalingstjenesteloven kan siges, at der ikke anvendes urimelige
priser og avancer.

I vurderingen af hvornér gebyrerne ikke er hgjere end, hvad der er tilfzldet
under virksom konkurrence, har styrelsen undersegt hvorvidi et
gennemsnitligt dankortgebyr p& henholdsvis 1,20 kr. og 1,30 kr. stir i et
rimeligt forhold til de forbundne omkostninger, og hvornér de ikke medforer
en ovetnormal indtjening hos Nets.

Der kan argumenteres for, at gebyret ved en virksom konkurrence kunne
blive endnu lavere, sarligt fordi gebyret selv efter nedsatielsen er noget
hejere  end  marginalomkostningerne, men  Konkurrence-  og
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Forbrugerstyrelsen har anvendt et konservativt sken for at finde det niveau,
hvor styrelsen ikke ville have grebet ind efter BTL § 79.

Séfremt dankortgebyrerne i 2010 og 2011 i gennemsnit havde udgjort ca.
1,20 kr. pr. transaktion, ville Nets® overskudsgrad vare henholdsvis #JJ] og
#lJ pct., ndr der alene tages udgangspunkt i indtzgter og omkostninger
forbundet med servicegebyrerne. Begge disse niveauer er ikke hojere end
den gennemsnitlige overskudsgrad i de ti brancher med hajst overskudsgrad,
og ligger teet pd Nets-koncernens samlede overskudsgrad, der i samme
periode 12 pa mellem #[JJilj pct.

Tilsvarende ville en gennemsnitlig transaktionspris pd 1,30 kr. medfore en
overskudsgrad p4 henholdsvis #JJ] og #Jl pct. i 2010 og 2011, hvilket er teet
pa niveauet for de ti brancher med hejst overskudsgrad i 2010, samt hgjere
end Nets-koncernens samlede overskudsgrad.

En gennemsnitlig pris pd ca. 1,20 kr. pr. transaktion svarer til en reduktion
af Nets’ omsatning ved servicegebyrer pa ca. #J] pct. i 2010 og 2011. Hvis
det antages, at Nets’ omsztning ved servicegebyrer var ca. #JJ] pct. lavere i
drene 2008-2011, dvs. fra det tidspunkt det akkumulerede resultat var
positivt, kan Nets’ forrentning af investeringerne estimeres til # pct. Dette
indebaerer et risikotilleg pa #I pet. point, i forhold til den gennemsnitlige
risikofrie rente pa 4 pct., og er pd samme niveau, som det alternative mél for
afkast, som er forbundet med en risiko, nemlig C20-indekset for de 20 mest
omsatte aktier i Danmark, hvor det gennemsnitlige arlige afkast udgjorde 9
pet. i samme periode.

Samme beregning baseret pd et gennemsnitligt dankortgebyr pa 1,30 kr.
medfarer en estimeret forrentning pa #J] pct. og er saledes hajere end det
gennemsnitlige drlige afkast for C20-indekset.

Beregningen af det sikaldte Lerner-indeks pa baggrund af et gennemsnitligt
dankortgebyr p& ca. 1,20 kr. pr. transaktion giver resultatet #JJlj, hvilket
ligger pd niveau med Lerner-indeks for den finansielle sektor i EU, som er
estimeret til mellem 0,10 og 0,25. Dertil kommer, at Nets’ gennemsnitlige
pris pd ca. 1,20 kr. pr. transaktion vil vare ca. #jjj pct. hajere end Nets
marginalomkostning #(JJij kr.), mod tidligere #Jf pct.

Et gennemsnitligt gebyr pa 1,30 kr. vil give et Lerner-indeks pa #JJJij pct.,
og den gennemsnitlige pris vil vere #J] pct. hejere end Nets’
marginalomkostninger.

En gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. pr. dankorttransaktion vil siledes fere til
priser og avancer der ligger under en rekke af de benchmark, som er
anvendt i vurderingen. Dette niveau vil medfore en overskudsgrad, der ikke
er hajere end den gennemsnitlige overskudsgrad i de ti brancher med hajst
overskudsgrad, Overskudsgraden vil endvidere ligge tat pd Nets-
koncernens samlede overskudsgrad. Derudover vil den fremadrettet
forrentning som felge af en gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. ligge narmere
alternative mél for afkast ved investeringer, der er forbundet med risiko.
Endelig vil det beregnede Lerner-indeks ikke vere hgjere end tilsvarende
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indeks for den finansiclle sektor og forholdet mellem pris og
marginalomkostning er narmere et niveau, som afspejler virksom
konkurrence.

En gennemsnitlig pris pa 1,30 kr. pr. transaktion vil derimod medfere priser
og avancer som ligger over en rekke af de benchmark, som styrelsen har
anvendt i sin vurdering af dankortgebyrerne.

P4 denne baggrund er det styrelens vurdering, at et gennemsnitligt gebyr pd
1,30 kr. pr. transaktion indebarer priser og avancer, der ikke kan forventes
opretholdt pd et marked under virksom konkurrence, idet gebyret set i lyset
af ovenstiende beregninger ikke “stér i et rimeligt forhold til de forbundne
omkostninger”, og "samtidig medferer en overnormal indtjening hos Nets”,
jf. lovens forarbejder.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder derfor, at et gennemsnitligt
dankortgebyr pd 1,20 kr. stdr i et rimeligt forhold til de forbundne
omkostninger, og ikke medferer en overnormal indtjening hos Nets. Dette
skal endvidere ses i lyset af, at den gennemsnitlige omkostning pr.
transaktion relateret direkte til dankortindlesning i 2009 og 2010 udgjorde
ca, #)] kr. En gennemsnitlig pris pa 1,20 kr. er sdledes det hajeste niveau,
som styrelsen finder rimeligt i henhold til lovens § 79.

Ovenstdende beregninger og estimater er baseret pd de nuvarende niveauer
for Nets® driftsomkostninger ved indlesning af dankort pd internettet, det
nuvarende niveau af transaktioner, samt niveauet for interbankgebyrer.
Séfremt disse niveauer eller strukturen for interbankgebyrerne skulle &ndre
sig vaesentligt, kan det pévirke vurderingen af dankortgebyrernes rimelighed
i henhold til betalingstjenestelovens § 79. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen kan pd denne baggrund valge at foretage en fornyet
undersogelse af, hvorvidt gebyrerne er i overensstemmelse med
betalingstjenestelovens § 79.

Nets anforer i sit heringssvar, at Nets og bankerne har udferdiget en ny
aftale om fremtidens dankortekonomi, der bl.a. omhandler fordelingen af
omsztningen og betyder, at interbankgebyret til bankerne vil stige
vasentligt. Aftalen er endnu ikke underskrevet, men forventes at traede i
kraft og vare geldende i hele 2013.

Den nye dankortmodel giver ikke styrelsen til at andre sit pdbud, idet
styrelsen fortsat finder, at der ved de nuvarende dankortgebyrer fortsat
anvendes urimelige priser og avancer, jf. nzermere herom i afsnit 0.

Det bemarkes i ovrigt, at det forhold at bankerne og Nets indgér aftale om
en anden fordeling af den veasentlige indtjening, der ubestridt er ved
indlesning af dankort pd internettet, uden at aftalen pd nogen méde ferer til
en nedszttelse af gebyrerne, ikke i sig selv kan gere, at priserne anses for at
veere bragt til et niveau, hvor de ikke lengere er hojere, end hvad der ville
vare tilfeldet under virksom konkurrence.
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Det er styrelens vurdering, at Nets i kraft af sit indgdende kendskab til
udviklingen i savel antallet af dankorttransaktioner som kebsbelgb har et
tilstreekkeligt grundlag for at fastsatte en gebyrstruktur, som efterlever
styrelsens pabud pa trods af de usikkerheder, der mitte vare angiende den
fremtidige brug af dankortet pd internettet. Derfor finder styrelsen det ogsa
rimeligt at udstede et fremadrettet pdbud om, at den gennemsnitlige pris for
en dankorttransaktion pd internettet ikke ma overskride 1,20 kr.

Safremt der métte blive tale om vasentlige udsving i brugen af dankortet pd
internettet, vil styrelsen, i en eventuel vurdering af om Nets har efterlevet
pabuddet, tage hejde for disse forhold.

5.6.2 Varighed af pibud
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder det hensigtsmassigt, at pibuddet
i henhold til betalingstjenestelovens § 79 alene skal gzlde halvandet &r.
Baggrunden er, at et gebyrloft kan medfere, at konkurrencen begranses pa
andre parametre, herunder innovation, produktudbud og
sikkerhedsudvikling, som er afgerende for et velfungerende marked for
indlesning af betalingskort.

[ nzervaerende sag pibydes Nets’ at nedsztte sine dankortgebyrer, siledes at
den gennemsnitlige pris for en dankorttransaktion pd internettet ikke
overskrider 1,20 kr. Efter pibuddets opher, er det Nets’ ansvar, at der fortsat
ikke anvendes urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i
betalingstjenesteloven. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vil i sit tilsyn
med § 79 have s&rlig fokus pd omradet.

Afgerelsen fraholder ikke styrelsen fra pd et senere tidspunkt at foretage en
fornyet vurdering af kommende dankortgebyrer. Dertil kommer, at et
indgreb ikke forudsetter, at et for hojt pris- eller avanceniveau skal have
veeret konstateret i en lengere periode, men kan foretages umiddelbart, nér
det konstateres, at en akter anvender urimelige priser og avancer.

KONKLUSION

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at Nets
gebyraendring af 31. januar 2013 ikke er i overensstemmelse med
betalingstjenestelovens § 79, sdledes at Nets, ved at anvende gebyrerne
fastsat 31. januar 2013, fortsat anvender urimelige priser og avancer ved
indlesning af betalingstransaktioner foretaget med dankortet pé internettet.

Idet Nets’ gebyraendring pr. 31. januar 2013 ifalge styrelsens vurdering ikke
er tilstrackkelig til at efterkomme styrelsens pdbud om rimelige gebyrer i
afgerelsen af 30. november 2012, finder styrelsen det nedvendigt, at udstede
et pibud om at den gennemsnitlige pris for en dankorttransaktion pa
internettet ikke ma overskride 1,20 kr.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen finder det hensigtsmaessigt, at pabuddet
i henhold til betalingstjenestelovens § 79 alene skal gazlde halvandet &r.
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Baggrunden er, at et gebyrloft kan medfare, at konkurrencen begranses pd
andre parametre, herunder innovation, produktudbud og
sikkerhedsudvikling, som er afgerende for et velfungerende marked for
indlesning af betalingskort. Efter pdbuddets opher, er det Nets’ ansvar, at
der fortsat ikke anvendes urimelige priser og avancer i henhold til § 79 i
betalingstjenesteloven.”

Konkurrenceankenavnet stadfestede ved kendelse af 25. juni 2013 Konkurrence- og

Forbrugerstyrelsens FDIH I-afgerelse af 29. november 2012. Af kendelsen fremgér bl.a.:

"Resume af afgorelsen

Den 29. november 2012 traf Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen afgerelse om,
at Nets Holding A/S (herefter Nets) har overtradt betalingstjenestelovens § 79,
idet styrelsen fandt, at selskabets gebyrer for brug af dankort pa internettet var
urimeligt haje, Styrelsen lagde i sin afgerelse vagt pa, at Nets” gebyrer ikke
stod i et rimeligt forhold til omkostningerne, og at gebyrerne forte til en
overnormal indtjening hos selskabet. Nets blev derfor pdbudt at nedsatte sine
gebyrer, saledes at der ved fastszttelsen ikke anvendes urimelige priser.

Nets har indbragt afgerelsen for Konkurrenceankenzvnet.

Konkurrenceankenavnet finder, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
vasentligt har sandsynliggjort, at Nets’ gebyrer ligger over et prisniveau, som
ville vaere gaeldende pa et marked med virksom konkurrence, og har derfor
stadfzstet styrelsens afgorelse.

Parternes pastande
Nets Holdning A/S har pastiet Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse
af 29. november 2012 ophzvet.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har pastiet afgorelsen stadfastet.

Den péklagede afgorelse
I Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 29. november 2012 hedder
det bl.a.:

Parternes argumentation
Nets Holdning A/S har gjort galdende, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
fortolkning af betalingstjenestelovens § 79 i afgorelsen er fejlagtig.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har anvendt de tre eksempler, der er
nevnt i forarbejderne, som en decideret test for, hvorvidt Nets har opkraevet
urimeligt hgje Dankortgebyrer. Styrelsen har imidlertid undladt forinden at
afklare, hvorvidt forudsztningen om, at der ikke ma vare virksom
konkurrence, er opfyldt.
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Styrelsens rasonnement synes at vare, at konkurrencen i forbindelse med
indlesning af betalingsmidler pa internettet pr. definition er uvirksom, da
styrelsen har valgt at g direkte ind i en vurdering af, om de af Nets fastsatte
priser er haje og — i bekraftende fald — urimeligt heje.

Det gares pa den baggrund geldende, at denne fortolkning af
betalingstjenestelovens § 79 er fejlagtig, og at styrelsens resonnement lider af
en vaesentlig mangel, idet der ikke forud for rimelighedsvurderingen af priserne
(Dankortgebyret) er konstatereret; (i) om der er konkurrence pa de bererte
markeder, og (ii) om konkurrencen pd de berarte markeder er virksom.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgarelse har ikke hjemmel i
betalingslovens § 79, idet opkrazvningen af Dankortgebyrer sker pa et marked i
virksom konkurrence. Forbuddet mod anvendelse af urimelige priser i
betalingstjenestelovens § 79 finder udelukkende anvendelse, safremt det
forinden kan pavises, at der ikke er virksom konkurrence pé det relevante
marked.

P& nuvarende tidspunkt foreligger der reelt virksom konkurrence pd markedet
for betalingskort p4 internettet.

Det er Nets’ opfattelse, at sifremt Nets’ fastszttelse af gebyrer for indlesning
af Dankort pa internettet udgjorde en urimelig hej prisfastsettelse, ville
almindelige markedsmekanismer sikre, at aftagerne af Nets’ tjenester ville sage
mod alternative akterer, herunder fx Visa, MasterCard eller Paypal med
henblik pa handtering af betalinger.

Dankort er samlet set langt billigere end avrige betalingskort, hvorfor fx store
internationale akterer som Visa og MasterCard ikke har sa store
markedsandele, som de ellers ville have haft. En logisk slutning er herefter, at
en yderligere prisnedsattelse ikke gor det lettere for andre
betalingsinstrumenter at vinde fodfeste pa det danske marked, hvorfor
prispdbuddet vil bidrage til, at konkurrencen aftager i intensitet og bliver
mindre virksom.

Det er nedvendigt at se hen til almindelige konkurrenceretlige principper, nér
betalingstjenestelovens § 79 skal fortolkes, herunder at der foretages en
almindelig markedsafgraensning. Formélet med en markedsafgrensning er ikke
blot at fastsld en akters markedsstyrke. Det er ogsa en berende forudsztning
for at kunne foretage en meningsfuld vurdering af, om Nets’ priser er fastsat i
et marked med virksom konkurrence, og/eller om priserne konkret er urimelige
i forhold til de priser, som Nets’ konkurrenter pd markedet anvender. En sddan
vurdering ma nadvendigvis indebzre en vurdering af, om der er konkurrence
pa de bererte markeder og — i bekraeftende fald — graden af
konkurrenceintensiteten pa sddanne markeder.

Det relevante marked skal afgraenses til et bredere marked for betalinger pd
internettet, og ndr der ikke er foretaget en markedsafgraensning ferst, giver det
ikke mening at foretage en sammenligning af faktorer som overskudsgrad,
forrentning mv., da disse faktorer mest meningsfuldt kan sammenlignes med
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faktorerne i tilsvarende virksomheder i virksom konkurrence. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen skal foretage en korrekt markedsafgrasnsning og derefter en
vurdering af, om der er anvendt urimelige priser i den konstaterede
konkurrencesituation, som Dankortet indgér i.

Markedet for betalinger pa internettet mé betragtes som ét og samme marked,
uanset om der sker betaling via Dankort, bankoverfarsel til forretningens
konto, betaling med et internationalt debet- eller kreditkort eller betaling via en
overferselstjeneste som PayPal eller eWire.

Behovet for en markedsafgrensning, herunder en sammenligning med
priss@tningen og indtjeningen pé internationale betalingsinstrumenter pa
internettet, er efter Nets’ opfattelse af afgerende betydning for at sikre, at
styrelsen ikke treeffer en afgerelse, der vilkarligt skader eller forstyrrer
konkurrencen pa de markeder, der bliver berert af afgerelsen.

Séfremt Konkurrenceankenavnet alligevel métte finde, at Dankortgebyrerne
opkraves pé et marked, hvor der ikke er virksom konkurrence, og at
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse sdledes skulle have hjemmel i
betalingstjenestelovens § 79, gores det geldende, at styrelsen ikke har
vasentligt sandsynliggjort, at Nets har opkrevet urimelige Dankortgebyrer. For
sa vidt angdr Nets’ Dankortgebyrer pd internettet gzlder dette sarligt, da
styrelsen har negligeret, at Dankortet er den bitligste betalingsform pé
internettet i Danmark. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har heller ikke
inddraget indtjeningsstrukturen i forbindelse med Dankortsystemet som helhed
i sin afgerelse. Desuden er sammenligningen mellem Nets” overskudsgrad og
forrentning af investeret kapital med overskudsgraden for "private byerhverv”
og forrentningen af investeringer i C20-indekset vilkérlig.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse er begrundet i Nets’ haje
overskudsgrad pd indlesning af dankort pé internettet, og resultatet af
styrelsens fokusering pa disse to elementer medfarer, at Nets reelt straffes for
at vaere effektiv. Effektiviteten bestdr sdledes i, at Nets kan skabe den sterre
overskudsgrad og forrentning og samtidig tilbyde sine kunder en lavere pris,
end Nets’ konkurrenter kan.

Det geres derfor ogsé geldende, at styrelsens afgerelse er diskriminerende. Da
Dankortet indgér i et konkurrencepreget marked og oven i kebet er et billigt
alternativ til konkurrerende produkter, er det udtryk for en diskriminerende
retshdndhavelse, at styrelsen har fundet anledning til at anvende § 79 over for
Nets’ Dankortgebyrer, men ikke over for de dyrere akterer pd markedet.

Det gores desuden gldende, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ved ikke i
sine vurderinger at have inddraget indtjeningsstrukturen i forbindelse med
Dankortsystemet har foretaget en amputeret analyse, som ikke kan danne
grundlag for en fuldt oplyst afgereise, og at brugen af Dankort i den fysiske
handel ikke forretningsmaessigt kan adskilles fra brugen i den ikke-fysiske
handel.
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Eftersom der i medfer af lovgivningen kun er halv omkostningsdaekning i
forbindelse med brug af Dankortet i den fysiske handel, er det en
nedvendighed, at der seges en starre omkostningsdakning for det samlede
Dankortsystem, herunder via gebyrerne pd de ikkefysiske transaktioner. Selv
hvis resultatet for den samlede opkrazvning af dankortgebyrerne i henholdsvis
den fysiske handel og internethandlen opgeres, vil der sdledes vare et
konstateret underskud pé ca. 314 mio. kr. (2010-tal). Dette forhold ses ikke
inddraget i afgerelsen.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har udelukkende lagt veegt pé Nets’ &rlige
overskudsgrad pé indlesning af Dankort pé internettet fra 2008-2011 (30-70
%), herunder at den arlige overskudsgrad pd indlesning af Dankort pé
internettet overstiger Nets’ samlede overskudsgrad for denne periode (0-40 %),
samt at indtjeningen ved indlesning af Dankort pa internettet er vasentlig
hejere end indtjeningen pa Nets’ andre forretningsomrider.

Den procentuelt haje overskudsgrad for indlesning af Dankort pd internettet i
forhold til Nets’ samlede overskudsgrad belyser netop det forhold, at Nets pd
trods af den relativt hgjere overskudsgrad for indlesning af Dankort p
internettet har en samlet overskudsgrad, som ikke i vasentlig grad overstiger
overskudsgraden for virksomheder inden for Nets’ forretningsomrdde.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan ikke foretage en allerede fordi-
konklusion om, at der er uvirksom konkurrence, alene baseret pa at Nets har en
hej overskudsgrad og forrentning af investeret kapital pd forretningsomridet.

Nets gor endvidere geldende, at sammenligningen af Nets’ overskudsgrad og
forrentning af investeret kapital med overskudsgraden for "private byerhverv”
og forrentningen af investeret kapital i C20-indekset er vilkrlig. Det er Nets’
opfattelse, at styrelsens sammenligningsgrundlag er usagligt og uanvendeligt ti!
at basere en meningsfuld afgerelse pa. Styrelsen kunne sdledes have anvendt et
langt mere sagligt sammenligningsgrundlag end “private byerhverv”.

Da Dankortet de facto er i konkurrence med andre betalingskort, er det Nets’
opfattelse, at en saglig sammenligning af overskudsgraden i forbindelse med
Nets’ indlesning af Dankort pa internettet i stedet burde vere foretaget med
overskudsgraden for indlesning pa internettet af andre gengse betalingskort, fx
MasterCard, Visa eller American Express.

Nets’ overskudsgrad i forbindelse med indlesning af Dankort pa internettet er
alene overskudsgraden for en del af et enkeltstiende specifikt
forretningsomrdde, nemlig Dankortet. Den anvendte overskudsgrad for
“private byerhverv” er derimod en gennemsnitlig overskudsgrad for alle de
omfattede erhvervs forretningsomrader. Sdledes vil de enkelte virksomheder i
private byerhverv” have bide heojere og lavere overskudsgrader sammenlignet
med Nets, hvis overskudsgraden vurderes for hver enkelt af de
forretningsomrider, som de individuelle virksomheder beskaftiger sig med.

At overskudsgraden for private byerhverv” ligger pd mellem 3 og 5 % i
perioden 2005-2010 kan séledes ikke ukritisk overferes til Nets’ overskudsgrad
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i forbindelse med det specifikke forretningsomrdde ”indlesning af Dankort pa
internettet”. Hvis "private byerhverv” overhovedet har nogen berettigelse som
sammenligningsgrundlag, er det derfor udelukkende i forbindelse med Nets’
samlede overskudsgrad pd mellem 0 og 40 %o.

Det er Nets” holdning, at en sammenligning med felgende grupper af
virksomheder er langt mere relevant som sammenligningsgrundlag i
forbindelse med en vurdering af Nets’ aktiviteter pd kortmarkedet end en
sammenligning med "private byerhverv’:

*  Online/Alternative Payments: Indeholder primert selskaber, som er
Payment Service Providere for internetbaserede forretninger, men ogsa
indlesere af internetbetalinger, fx Paypal

*  Acquirers/Processors: Indlesere samt betalingskort processorer fra sdvel
Europa og USA, heriblandt nogle af de storste selskaber i
betalingskortindustrien i verden, fx First Data

*  Networks/Schemes: Betalingskortnetvaerk, fx MasterCard, Visa, Discover
og American Express

Nets har i forbindelse med initialinvesteringen og udviklingen af
Dankortsystemet pé internettet labet meget store risici, idet ingen i lobet af de
ferste ar, hvor Dankort kunne anvendes pa internettet, kunne forudse den
positive udvikling i internethandelen, som kan konstateres i dag.

Endvidere er Nets ikke barsnoteret som virksomhederne i C20-indekset,
hvilket medferer, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens sammenligning med
forrentningen af dette indeks er fejlagtig.

En sammenligning med familie- og fondsejede virksomheder som eksempelvis
Danfoss, Grundfos, LEGO, ECCO og JYSK ville have varet mere retvisende.
Disse virksomheder adskiller sig pd samme méde fra C20-indekset, som Nets
ger, og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens analyse burde derfor tage hejde
for forholdene i sddanne virksomheder, hvis analysen skal give et retvisende
billede af en normal forrentning.

Fortjenesten ved at kunne tanke langsigtet ber sdledes tilkomme Nets i lighed
med familie- og fondsejede virksomheder.

Ved en hurtig gennemgang af regnskaberne for de ovenfor nzvnte
virksomheder kan det konstateres, at sterstedelen af disse familie- og
fondsejede virksomheders forrentning af investeret kapital ligger pé et niveau
over Nets’ [...]% og betydeligt over C20-indeksets [...]%. Der er derfor en
kiar forskel pa C20-indekset og de familie- og fondsejede virksomheder, idet
de familie- og fondsejede virksomheder er i stand til at opnd en markant hejere
forrentning af investeret kapital end virksomheder i C20-indekset.



- 145 -

Det gores desuden gacldende, at padbuddet efter betalingstjenestelovens § 98,
stk. 1, og begrundelserne for afgerelsen er si uklart formulerede, at det pa
baggrund af afgarelsen er umuligt for Nets at indrette sig pa en sddan made, at
Nets opndr sikkerhed for, at man ikke overtrader betalingstjenestelovens § 79.

Det fremgér ikke af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse, hvilken
del af Nets’ prisfastszttelse som pdbuddet om neds®ttelse er rettet imod. Det
fremgér séledes af den indankede afgorelses afsnit 55, at Nets’ gebyr i
forbindelse med transaktioner, der belabsmassigt overstiger 100 kr. (hvilket
gaelder langt storstedelen af gennemforte Dankorttransaktioner), bestar af
henholdsvis Nets’ faste gebyr pd 1,45 kr. og et ad valoremgebyr pd 0,10 % af
kebsbelabet. Det er derfor ikke muligt for Nets at forudsige, hvilket af disse
gebyrer Konkurrence- og Forbrugerstyretsen finder urimeligt.

Det er Nets’ opfattelse, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens manglende
angivelse af, hvilken del af Nets’ prisfasts@ttelse Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen finder urimelig i henhold til betalingstjenestelovens § 79,
konstituerer en mangelfuld ledsagende begrundelse.

Det er endvidere Nets’ opfattelse, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
opgave i medfor af betalingstjenestelovens § 79 ikke kun er at optreede som en
ren prisreguleringsmyndighed. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er siledes
forpligtet til at inddrage de reelle konkurrenceforhold i § 79-vurderingen. Nér
styrelsen undlader at inddrage disse, vil styrelsens prispabud ske vilkarligt og
vere ude af trit med den reelle konkurrencesituation, som adressaten befinder
sig i. Det kan ikke antages, at en sddan anvendelse af § 79 har varet formalet.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen argumenterer for, at pAbuddet angiveligt
ikke skader konkurrencen pd markedet for betalingsinstrumenter, idet
konkurrerende betalingsinstrumenter pé tilsvarende vis som Dankortet vil
kunne etablere sig i Danmark, sa lenge § 79 overholdes.

Det er Nets’ opfattelse, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens nuvaerende
fortolkning af betalingstjenestelovens § 79 ferer til, at styrelsen — i denne og
kommende sager vedrarende § 79 — vilkarligt vil kunne reducere indtjeningen
pé lensomme betalingsinstrumenter. De deraf felgende konsekvenser for alle
dele af markedet for betalingsinstrumenter vil vare skadelige for
konkurrencen, herunder for innovationen og sikkerheden pd markedet for
betalingsinstrumenter.

Hvis Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens fortolkning og anvendelse af § 79
séledes indebarer, at aktererne pa de bererte markeder bliver pélagt at seenke
sine priser til niveauer, der er ude af trit med den reelle konkurrencesituation
og forskellig fra afkastet pd investeringer foretaget pa nzrliggende markeder,
vil det sdledes ogsé vanskeliggere avrige aktarers etablering pa det danske
marked.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har gjort geldende, at gebyrer for
betalinger med Dankort pd internettet er hajere, end hvad der ville vaere
tilfeldet under virksom konkurrence, og at gebyrerne derfor er i strid med
betalingstjenestelovens § 79.
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Styrelsen m i sin vurdering heraf vaere overladt et betydeligt sken, som ikke
kan tilsideszttes, nar blot de skensmessige vurderinger er baseret pd saglige og
objektive overvejelser om, hvad der giver et retvisende resultat.

Om de konkrete undersegelser og analyser har styrelsen lagt vagt pd, at en
reekke forskellige forhold samlet set viser, at gebyrerne ikke stdr i et rimeligt
forhold til omkostningerne, og at gebyrerne medferer en overnormal indtjening
hos Nets.

Styrelsen har lagt vaegt pd, at Nets” overskudsgrad for indlesning af Dankort p4
internettet i perioden 2008-2011 konstant har veret over [30-70] %, hvilket er
markant sterre end overskudsgraden for andre brancher, ligesom det er
vasentligt hojere end Nets® overskudsgrad pa andre forretningsomréder.

Om Nets’ indsigelser mod sammenligningen af overskudsgraden med
overskudsgraden for private byerhverv henvises til afgerelsens afsnit 4.1.3,
hvoraf fremgdr, at en sammenligning med overskudsgraden ved indlesning af
andre betalingskort af flere grunde ikke ngdvendigvis udger et bedre
sammenligningsgrundlag end private byerhverv, og at Nets’ overskudsgrad er
s& markant sterre end overskudsgraden i private byerhverv og de 10 brancher
med hejest overskudsgrad, at Nets' overskudsgrad ogsé mé anses for meget haj,
selv om der tages hensyn til forskelle i produkttype, omkostnings- og
markedsstruktur mv. Sammenligningen giver dermed en god indikation af, at
indtjeningen er hajere, end hvad tilfeldet er under virksom konkurrence, nér
samtidig henses til indholdet af styrelsens evrige undersegelser og analyser.

Konservative beregninger af Nets’ overskud i forhold til omkostningerne ved
etablering og drift af dankortsystemet viser, at Nets har haft en hej forrentning
af investeringerne i form af et arligt gennemsnitligt afkast pé [0-40] % i
perioden 1999-2011.

Til sammenligning har den gennemsnitlige &rlige rente pé statsobligationer i
samme periode varet pa godt 4 %. Nets’ afkast har sdledes efter et konservativt
estimat et risikotilleeg pé [(0-40] pet. point i forhold til den risikofri rente. Nets’
afkast er endvidere hojt i sammenligning med C20-indeksets gennemsnitlige
arlige afkast pd 9 % i perioden.

Risikoen ved initialinvesteringen og udviklingen af Dankortet har ikke varet af
en sidan karakter, at det kan begrunde en s hoj forrentning. Dankortet var i
1999 det langt mest udbredte og anvendte betalingskort, hvorfor Dankortet var
et oplagt betalingskort at benytte pi internettet, sifremt e-handel var mulig.
Dette taler for, at usikkerheden forbundet med Nets’ investering til
Dankortsystemet pd internettet har veret forholdsvis lav.

Den fremadrettede risiko ved indlesning af Dankort pd internettet ma formodes
at vaere lav. Dels er Dankortet langt det mest foretrukne betalingsmiddel, nér
der handles p# internettet, dels er der tale om en kraftigt stigende tendens i
sdvel det generelle handelsomfang pd internettet som brugen af Dankortet pé
internettet. Der vil alt andet lige derfor vaere tale om en voksende omsatning
ved indlesning af Dankort pa internettet, uden at det vil medfere betydelige
yderligere investeringsomkostninger.
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Det er blandt andet pa denne baggrund, at styrelsen i afgerelsen har vurderet, at
Nets’ gennemsnitlige arlige afkast ma betegnes som hajt i forhold til savel den
risikofti rente og C20-indekset. Ndr der samtidig henses til den forventede
udvikling i brugen af Dankort, er der intet der tyder pd, at denne forrentning vil
blive lavere fremover.

Det samlede billede af styrelsens undersegelser og analyser taler sit tydelige
sprog. Der er ikke nogen reel tvivl om, at Nets’ gebyrer i et ikke ubetydeligt
omfang har varet hejere, end hvad der ville vaere tilfaldet under virksom
konkurrence.

Hverken af ordlyden eller forarbejderne til betalingstjenestelovens § 79
fremgdr, at der skal foretages en formet afgransning af det relevante marked i
afgerelser efter denne bestemmelse. En sddan markedsafgrensning er heller
ikke en nadvendig forudsztning for at kunne foretage en bedommelse efter §
79.

Betalingstjenestelovens § 79 finder sledes anvendelse pd alle akterer, der
opkraever gebyrer i forbindelse med gennemforelse af den af sagen omhandlede
type betalingstransaktioner, vanset de pdgzldende akterers markedsstyrke.
Lovgiver har dermed stiet fast, at det ikke er nadvendigt at afgrense det
relevante produktmarked eller geografiske marked for at kunne fastsla, at
bestemmelsen kan finde anvendelse pd Nets® gebyrer, hvis gebyrerne i ovrigt er
urimelige.

Om gebyrerne rent faktisk er urimelige, skal vurderes ud fra en bedemmelse af,
om priserne er hajere, end hvad der ville vare tilfeldet under virksom
konkurrence. Heller ikke dette kan fare til, at der skal foretages en formel
afgraensning af det relevante marked, idet en markedsafgransning hverken vil
belyse, om der er virksom konkurrence pa det séledes afgrensede marked, eller
om de opkracvede priser er rimelige.

Hertil kommer, at lovgiver under alle omstandigheder har fastslaet, at
vurderingen af prisniveauet kan ske i overensstemmelse med de i forarbejderne
til § 79 anferte fremgangsmdder, som ikke forudsatter en afgrensning af det
relevante marked.

Det forhold, at Nets® gebyrer for indlesning af betalinger med Dankort pd
internettet er lavere end de tilsvarende gebyrer for indlesning af betalinger med
internationale betalingskort, er ikke ensbetydende med, at der foreligger
virksom konkurrence, eller at gebyrerne for indlesning af Dankort ikke kan
vere hejere, end hvad der ville vare tilfxldet ved virksom konkurrence. Det er
vigtigt at vaere opmeerksom pé, at selv om internationale betalingskort i et vist
omfang anvendes ved handel pd internettet, er Dankortet langt den mest
anvendte betalingsform ved handel pd internettet.

Nets er i den forbindelse den eneste indlaser af Dankort i Danmark, idet Nets
ikke har tildelt andre kortindlesere licens til at indlese Dankort pd internettet.
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Nets-koncernen er via koncern-selskabet Teller den starste indlaser af
betalinger pa internettet med internationale betalingskort i Danmark, og Nets-
koncernen er langt den sterste indleser af betalinger pé internettet samlet set,
hvis alle betalingskort medregnes.

Omkostningerne ved at indlese Dankort er vaesentligt lavere end
omkostningerne ved at indlase internationale betalingskort. Baggrunden herfor
er, at de faste omkostninger forbundet med Dankort er fordelt pé et langt sterre
antal betalinger, end tilfzldet er med internationale betalingskort, og at
internetbankgebyrerne — der udger den sterste del af omkostningerne ved
indl@sning af betalingskort — ved handel med Dankort pé internettet generelt er
lavere ved Dankort end ved handel med internationale betalingskort.

Nets’ marginalomkostninger ved en ekstra transaktion med Dankort ger, at
Nets kan fastsatte gebyrer, der overstiger marginalomkostningerne med op til
[3-7] gange, og samtidig tilbyde en pris, der ligger under andre indloseres
marginalomkostninger, ved at tilbyde indlesning af internationale
betalingskort.

Med den nuvzrende markedsstruktur foreligger der siledes ikke et effektivt
konkurrencepres pa Nets’ gebyrer for indlasning af betalinger med Dankort pa
internettet.

Undersogelserne af prisniveauet underbygger da ogsa, at Nets ikke ved
fastsattelse af gebyrerne for indlesning af betalinger med Dankort pé
internettet er udsat for et effektivt konkurrencepres fra indlesere af
internationale betalingskort.

Nets kan fastsatte gebyrer pé et niveau, der er urimeligt efter § 79, uden risiko
for, at andre akterer vinder markedsandele. Med andre ord kan § 79 finde
anvendelse, selv om Nets’ gebyrer for indlesning af betalinger med Dankort pa
internettet er lavere end de tilsvarende gebyrer for indlesning af betalinger med
internationale betalingskort.

Det er ikke en forudsatning for indgreb efter § 79, at pris- eller avanceniveauet
har veeret konstateret i en langere periode, idet indgreb kan foretages
umiddelbart, ndr det konstateres, at en akter anvender urimelige priser. Det er
derfor uden betydning, om prisniveauet er si hgijt, at det angiveligt méatte kunne
fore til tab af markedsandele i fremtiden.

En sammenligning med overskudsgraden pd visse internationale
betalingstjenesteudbydere udger ikke nedvendigvis et bedre
sammenligningsgrundlag end private byerhverv, idet en sdidan sammenligning
af flere grunde kan vere problematisk. Styrelsen har derfor med rette ikke taget
udgangspunkt i en sddan sammenligning.

Betalingstjenesteloven sondrer mellem opkravning af gebyrer ved fysisk og
ikke-fysisk handel, og de respektive omrader er undergivet forskellig
prisregulering, jf. §§79-80. Lovgiver har dermed klart tilkendegivet, at der er
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tale om forskellige forretningsomrader i relation til prisfastszttelsen, hvilket er
afgerende efter § 79.

Vurderingen af, hvorvidt Nets’ priser medferer en overnormal indtjening, skal
foretages i forhold til Nets® omkostninger til Dankortsystemet pd internettet og
ikke i forhold til omkostningerne til det samlede Dankortsystem.

Styrelsen har valgt at udstede et pabud, der ikke angiver en specifik granse for
gebyrernes storrelse, da det vurderes mest hensigtsmassigt for konkurrencen
pé markedet, at markedets aktorer selv forhandler sig frem til gebyrer, der ikke
indeberer anvendelse af urimelige priser og avancer. Pdbuddet er udformet i
overensstemmelse med ordlyden af § 79. Pdbuddet andrer ikke p4 Nets’
mulighed for at indrette sin forretning eller at forudse, om de opkraevede
gebyrer er urimelige.

Det er heller ikke en mangel ved afgerelsen, at pdbuddet ikke nermere angiver,
hvilken del af gebyrerne der mi anses for urimelige. Dels fremgdr det klart af
afgarelsen, at den foretagne bedemmelse af gebyrernes rimelighed angér det
samlede gebyrniveau som sidan og ikke enkelte dele heraf. Dels har styrelsen
ikke ansket at begranse Nets’ frihed til at indrette gebyrsystemet pa en
hensigtsmaessig made, nér blot § 79 overholdes.

Endelig er pibuddet ikke til hinder for, at Nets i forbindelse med
implementeringen af pabuddet retter henvendelse til styrelsen med henblik pd
en stillingtagen til en konkret gebyrstruktur.

Retsgrundlaget

Afgorelsens begrundelse og resultat

Betalingstjenestelovens § 79 indeholder adgang for Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen til at foretage indgreb over for urimelige priser og avancer
for gennemforelse af betalingstransaktioner over internettet ved brug af et
betalingsinstrument som defineret i lovens § 6, nr. 9.

Bestemmelsens anvendelsesomrade er videre end det, som falger af den
almindelige konkurrenceret, idet det fremgér af lovens forarbejder, at forbuddet
angdr alle akterer uanset deres aktuelle styrke pa markedet, og at indgreb ikke
krever et lige sa hajt pris- og avanceniveau som et indgreb efter den generelle
konkurrencelov. Markedsstyrke har sdledes ikke betydning for, hvorvidt der
kan foretages et indgreb.

Konkurrenceankenzvnet finder derfor, at det ikke forud for et pdbud péhviler
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen at foretage en selvstendig
markedsafgreensning. Styrelsen skal heller ikke forud for et pabud selvstendigt
dokumentere, at der er tale om et marked uden virksom konkurrence. Om der
foreligger virksom konkurrence eller ej skal efter nzvnets opfattelse vurderes i
lyset af, om der foreligger en eller flere af de situationer, som forarbejderne
navner som tilfelde, hvor der kan gribes ind.
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Navnet tiltreeder derfor den fremgangsmade, som styrelsen har anvendt.

Det centrale ved bedemmelsen af, om der foreligger en overtradelse af
bestemmelsen, er, om pris og avance er urimelige, dvs. hajere, end hvad der
ville vare tilfeldet under virksom konkurrence. Bestemmelsen gor det muligt
for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen at foretage indgreb over for akterer,
der fastsatter priser, som ligger over prisen i andre lande med en effektiv
betalingsformidling, eller priser, der ikke stdr i rimeligt forhold til
omkostningerne, eller priser, der medfarer overnormal indtjening. Styrelsen er i
henhold til ordlyden af forarbejderne ikke forpligtet til at dokumentere og ej
heller undersege alle tre forhold ved vurderingen af, om der foreligger virksom
konkurrence.

Konkurrenceankenavnet bemarker hertil, at ved vurdering af, om Nets’
gebyrer md anses for urimelige, er det forhold, at Dankortet sammenlignet med
andres betalingskort er billigere, ikke afgerende, idet forarbejderne legger
vaegten pi selskabets egen indtjening. Nets’ gebyrer skal derfor vurderes pé
Nets’ egne pramisser, herunder dets omkostnings- og indtjeningsstruktur for
ikke-fysisk handel. Ved vurdering af selskabets indtjening pé det ikkefysiske
marked kan selskabet ikke kompensere for manglende dekning pa det fysiske
marked.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i sin afgerelse lagt veegt pd, at Nets’
gebyrer ikke stér i rimeligt forhold til selskabets omkostninger, og at gebyrerne
medferer en overnormal indtjening. Styrelsen har i den forbindelse lagt vaegt pd
den fremlagte dokumentation for Nets’ overskudsgrad i forhold til andre
brancher og forretningsomrider, selskabets forrentning af sin investering i lyset
af bl.a. C20-indekset samt oplysninger om Nets’ indtjening pa den marginale
transaktion,

Konkurrenceankenavnet finder, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen herved
vaesentligt har sandsynliggjort, at Nets’ gebyrer ligger over et prisniveau, som
ville vaere gaeldende pd et marked med virksom konkurrence. Styrelsen har
derfor med rette pdbudt Nets at nedbringe sine gebyrer til lovens krav.

Det forhold, at styreisen har valgt ikke at fastsztte en maksimalpris for Nets’
gebyrer, men i forste omgang — som det mindre — har ladet det std dbent for de
berarte parter at forhandle sig frem til et nyt gebyr, der er i overensstemmelse
med betalingstjenestelovens § 79, findes ikke at vare en mangel ved
afgerelsen.

k]

Nets advokater bad i mail af 2. juli 2013 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om at fa
tilsendt alle regneark mv., der havde veret anvendt i forbindelse med styrelsens
beregninger af prispilegget pa 1,20 kr. pr. transaktion. Endvidere efterspurgte man i mail

af 12. juli 2013 yderligere oplysninger navnlig vedrerende sammenligningsgrundlaget.
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen besvarede henvendelsen den 31. juli 2013, hvor
styrelsen fremsendte beregninger af Nets indtjening ved en gennemsnitlig pris pa
henholdsvis 1,10 kr., 1,15 kr., 1,20 kr., 1,25 kr. og 1,30 kr. pr. transaktion. Beregningerne
angav overskudsgraden for 2010 og 2011, Nets forrentning og Lerner-indeks samt den

gennemsnitlige pris/marginalomkostning (indeholder fortrolige oplysninger, som er
udeladt).

Styrelsen havde endvidere illustreret de forskellige scenarier i tre grafer, hvor den
beregnede overskudsgrad blev sammenlignet med private byerhverv, forrentningen af
investeringerne blev sammenlignet med den risikofti rente og C20-indekset, og Nets

Lerner-indeks blev sammenlignet med Lerner-indekset for den finansielle sektor.

Nets fremsendte herefter sagens bilag 6 til Konkurrenceankenavnet. #
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Konkurrenceankenavnet stadfaestede ved kendelse af 11. december 2013 Konkurrence- og

Forbrugerstyrelsens FDIH Il-afgorelse af 22. maj 2013. Af kendelsen fremgér bl.a.:

”1. Resume

Den 30. november 2012 traf Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen afgerelse om,
at Nets Holding A/S (Nets) havde overtrddt § 79 i betalingstjenesteloven ved at
anvende gebyrer ved brug af dankort pé internettet, der var hejere, end hvad
der ville havde varet tilfaldet under virksom konkurrence. Styrelsen meddelte
derfor Nets pdbud om, at selskabet skulle bringe sine gebyrer i
overensstemmelse med loven senest den 31. januar 2013.

Styrelsens afgerelse blev stadfestet af Konkurrenceankenavnet den 25. juni
2013.

Den 22. maj 2013 traf Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen afgerelse om, at
Nets’ gebyrer for betaling pa internettet med dankort forsat var i strid med § 79
i betalingstjenesteloven. Styrelsen pabed derfor Nets senest den 1. juli 2013 at
nedsztte dankortgebyrerne for forretninger pa internettet séledes, at det
gennemsnitlige servicegebyr pr. dankorttransaktion i perioden 1. juli 2013 til
31. december 2014 ikke mé overskride 1,20 kr. Nets har indbragt styrelsens
afgerelse for Konkurrenceankenavnet.

Konkurrenceankenavnet har stadfestet Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
afgarelse af 22. maj 2013.

2. Pastande
Nets Holdning A/S har pastéet:

Principalt, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 23. maj 2013 i
sag 12/17816 — Vurdering af Nets’ &ndring af Dankortgebyrer som felge af
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 30. november 2012 -
ophaves.

Subsidiart, prispabuddet, hvorefter den gennemsnitlige pris for en
Dankorttransaktion pa internettet ikke ma overskride 1,20 kr., forhgjes til et af
Konkurrenceankenzvnet fastsat belab.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har pdstdet, at styrelsens afgorelse af 23.
maj 2013 i sag 12/17816 — vurdering af Nets’ &ndring af Dankortgebyrer som
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falge af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 30. novemnber 2012
- stadfeestes.

FDIH har udtalt sig til stette for den af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
nedlagte péstand.

3. Den péklagede afgerelse

[ Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgerelse af 22. maj 2013 hedder det
bl.a.:

4. Synspunkterne

Nets Holdning A/S har overordnet gjort geeldende, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens afgerelse ikke har hjemmel i betalingslovens § 79, idet
opkravningen af Dankortgebyrer sker pd et marked i virksom konkurrence.
Afgorelsen lider desuden af sd vasentlige fejlberegninger og mangler, at det
ikke er vasentligt sandsynliggjort, at Nets har opkravet urimelige
Dankortgebyrer. Endvidere er det anvendte prispdbud pa gennemsnitligt 1,20
kr. vaesentligt mere restriktivt, end der er hjemmel til i betalingstjenesteloven.

Afgarelse ikke har hjemmel i betalingslovens § 79, idet styrelsen ikke har
foretaget en undersegelse af, om der er tale om et marked med virksom
konkurrence. Styrelsen har heller ikke foretaget en vurdering af, hvad der er det
relevante marked. Uden viden om konkurrencesituationen pa markedet kan
styrelsen ikke vurdere, om der er tale om et marked med virksom konkurrence
eller ¢j.

Afgorelsen lider af veesentlige fejlberegninger og mangler, idet Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen i relation til beregningen af Nets’ forrentning har
anvendt regnskabstal, herunder afskrivninger, i stedet for Nets’ faktiske
investeringer og indtzgter. Der er inkonsistens mellem de perioder, styrelsen
anvender i sine sammenligninger, ligesom der er inkonsistens i den méde,
styrelsen anvender forskellige negletal pa.

Nets gor galdende, at overskuddet skal ses over en sammenhangende periode,

- hvor der tages hojde for initialinvesteringerne og de mange r med underskud,
ndr formdlet med analysen er at undersege, om Nets har prissat i strid med §
79.

Den omstandighed, at antallet af Dankorttransaktioner pd internettet er
stigende, er ikke nedvendigvis ensbetydende med, at Nets’ overskudsgrad vil
stige hvert &r. Tvaertimod stiller udviklingen betydelige krav til, at Nets
foretager omfattende og bekostelig udvikling og opdatering af sine I'T-systemer
mv.,



Den foretagne sammenligning med "private byerhverv", Nets” andre
forretningsomrader og C20-indekset er desuden misvisende og fejlbehazfiet.
Dertil kommer, at anvendelsen af Lerner-indekset er behaeftet med betydelige
usikkerheder, og at dette indeks ikke kan std alene i forbindelse med en analyse
under § 79,

De anvendte sammenligningsgrundlag er vilkarlige og uegnede og fir karakter
af "cherry picking”.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen sammenligner desuden Nets’
overskudsgrad ved brug af Dankort pé internettet med Nets’ overskudsgrad pé
andre forretningsomrader. Det bestrides, at Nets’ andre forretningsomrader er
egnede som sammenligningsgrundlag, idet det herved bemarkes, at Nets pa
andre forretningsomrader (fx indlasning af Dankort i fysisk handel) er
underlagt restriktioner, som gor, at Nets pa dette omrade kun kan opné halv
omkostningsdackning.

Med store risici folger saedvanligvis et potentielt stort afkast eller tab. P4 det
tidspunkt, hvor initialinvesteringen blev foretaget som led i moderniseringen af
Dankortet tilbage i 1999, kendte man endnu ikke til den positive udvikling,
som internethandelen sidenthen har gennemgéet.

Nets ger gzldende, at tidspunktet for risikovurderingen md vaere det tidspunkt,
hvor investeringen foretages. P4 det tidspunkt, hvor Nets foretog
investeringerne, var der tale om risikofyldte investeringer. Den omstandighed,
at det sidenhen har vist sig, at danskerne har taget internethandlen til sig, og at
antallet af Dankorttransaktioner pa internettet er stot stigende, kan ikke fore til
et andet resultat.

Nets gor desuden gzldende, at en analyse af Lerner-indekset er irrelevant og
overfledig, allerede fordi analyserne i relation til overskudsgrad og forrentning
klart viser, at Nets’ nedsatte priser ikke er i strid med § 79. Dette er s@rligt
tilfeeldet, fordi Lerner-indekset ved udelukkende at se pé
marginalomkostningerne hverken inddrager initiale investeringer, underskud i
opstartsperiode eller faste omkostninger i forbindelse med driften.

Nets gor galdende, at der i forbindelse med brugen af Dankortet i den ikke-
fysiske og fysiske handel ikke kan ses pd priserne og omkostningerne pa hvert
delmarked i isolation, men at der skal tages hajde for summen af de to priser og
summen af omkostningerne. Dette skyldes netop, at der er tale om en falles
brug af den samme platform, hvor der er klare sammenhange mellem
omkostningerne pd den ene side (til udvikling af platformen til brug for den
fysiske handel) og indtzgterne pa den anden side (indtaegterne hidrerende fra
den ikke-fysiske handel).
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Det er derfor afgerende, at der i en sag som den foreliggende tages hensyn til
omkostningerne og indtagterne pa det fysiske omréde ved en opgorelse af
omkostningerne og indtagterne pé det ikke-fysiske omréde.

Prispabud pa gennemsnitligt 1,20 kr. er veesentligt mere restriktivt, end der er
hjemmel til i betalingstjenesteloven. Et prispalag pd 1,20 kr. udger ingenlunde
et "passende, konservativt estimat for prisen pd et marked med virksom
konkurrence”, sdledes som styrelsen har gjort geldende under sagen.
Tveertimod gar prispalegget pd 1,20 kr. efter Nets’ opfattelse videre end
nedvendigt.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har gjort geldende, at styrelsen har fulgt
Jremgangsmaden i afgerelsen af 30. november 2012, som
Konkurrenceanken®vnet udtrykkeligt tiltradte i kendelsen af 25, juni 2013, idet
styrelsen dog har tilpasset undersagelserne og analyserne i lyset af den af Nets
fra 31. januar 2013 gennemforte gebyrandring.

For det forste har styrelsen lagt vaegt p, at Nets’ overskudsgrad for indlesning
af Dankort pd internettet i &rene 2010 og 2011 kan beregnes til ca. [...] pet.,
sdfremt de nye gebyrer per 31. januar 2013 fandt anvendelse. Hvis der alene
tages udgangspunkt i omsatningsposten "servicegebyrer” og de dermed
forbundne omkostninger, ville overskudsgraden have veret ca. [...] pct. samme
ar. Dette er markant sterre end overskudsgraden for andre brancher, ligesom
det er vasentligt hajere end Nets’ overskudsgrad pd andre forretningsomrader.
Nets’ overskudsgrad er si markant sterre end overskudsgraden i private
byerhverv og de 10 brancher med hajest overskudsgrad, at Nets’
overskudsgrad ogsé mé anses for meget hgj, selv om der tages hensyn til
forskelle i produkttype, omkostnings- og markedsstruktur mv.

For det andet viser konservative beregninger af Nets’ overskud i forhold til
omkostningerne ved etablering og drift af dankortsystemet, at Nets har haft en
hej forrentning af investeringerne i form af et arligt gennemsnitligt afkast pd
[...] pet. i perioden 1999-2011. Endringen i Nets’ gebyr pr. 31. januar 2013
ndrer ikke vasentligt pd dette afkast.

Risikoen ved initialinvesteringen og udviklingen af Dankortet har ikke varet af
en sédan karakter, at det kan begrunde en s hej forrentning. Endvidere mé den
fremadrettede risiko ved indlesning af Dankort pd internettet formodes at vaere

lav.

For det tredje viser undersegelserne, at Nets har en hej indtjening pd den
marginale transaktion.

Beregninger af det sikaldte Lerner-indeks sammenholdt med tilsvarende
indeks for andre brancher viser i den forbindelse ogs4, at Nets’ indtjening ved
indlesning af Dankort pd internettet nzppe kan opretholdes pé et marked med
virksom konkurrence.
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Styrelsen har i lyset heraf fundet det nedvendigt at udstede et pibud i medfer af
betalingstjenestelovens § 98, stk. 1, om, at Nets skal nedsatte sine gebyrer for
indlesning af

Dankort pd internettet senest den 1. juli 2013, sdledes at det gennemsnitlige
servicegebyr pr. dankorttransaktion i perioden 1. juli 2013 til 31. december
2014 ikke ma overskride 1,20 kr.

Pabuddet ligger inden for Konkurrence- og Forbrugersiyrelsens sken. Om
indholdet af det konkrete prispdbud bemarkes, at det maksimale gebyrniveau
indeholdt i pAbuddet er skensmassigt fastsat ud fra en rekke undersegelser og
analyser af, hvad et passende, konservativt estimat for prisen pd et marked med
virksom konkurrence mé antages at vre, og at styrelsen ved denne vurdering
ma vaere overladt et betydeligt skon, som ikke kan tilsidesattes, nér blot den
skensmassige vurdering er baseret pd saglige og objektive overvejelser, om
hvad der giver et retvisende resultat. Nets har ikke tilvejebragt et grundlag for
at tilsidesztte Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen skensmassige vurdering.

Styrelsen har i den indbragte afgerelse foretaget beregninger af Nets’
overskudsgrad, forrentning af investeringerne forbundet med indlesning af
Dankort pé internettet samt indtjening pd den marginale transaktion, herunder
Lerner-indeks, som de ville have veret i drene 2010 og 2011, safremt det
gennemsnitlige servicegebyr havde varet pa henholdsvis 1,20 og 1,30 kr.

Om sammenligningen med private byerhverv anfares, at den gennemsnitlige
overskudsgrad dakker over udsving indenfor brancher og produkter, herunder
pé grund af forskelle i omkostnings- og markedsstruktur mv., ligesom
konkurrencen sandsynligvis varierer. En hej indtjening kan séledes skyldes
szrlige markedsstrukturer, herunder risici ved foretagne investeringer, men kan
ogsa vare udtryk for mindre konkurrence i disse brancher, idet det langt fra er
givet, at der er virksom konkurrence indenfor alle private byerhverv.

Hvad angér forrentningen af Nets’ investeringer, viser styrelsens beregninger,
at ved anvendelse af en gennemsnitlig pris pd 1,20 kr. pr. transaktion fra 2008-
2011 (dvs. fra det tidspunkt, hvor det akkumulerede resultat var positivt), vil
Nets forrentning af investeringerne fra 1999-2011 udgere [...] pct. om &ret,
hvilket giver et risikotillaeg i forhold til risikofrie investeringer pa 4 pct. En
sadan forrentning er videre p& niveau med C20-indeksets gennemsnitlige arlige
afkast i perioden. Samme beregning baseret pd en gennemsnitlig pris pé 1,30
kr. pr. transaktion i 2008-2011 giver en forrentning pé [...] pet. I den
forbindelse skal det serligt fremhaves, at beregningerne er konservative.

Hertil kommer, at risikoen ved initialinvesteringen og udviklingen af Dankortet
har varet begraenset, og at den fremadrettede risiko ved indlesning af Dankort
pé internettet ligeledes ma formodes at veere lav.
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En sammenligning af forrentningen med C20-indekset vil derfor udgere et
konservativt estimat over overskudsgraden ved virksom konkurrence. Dertil
kommer, at investeringer i virksomheder i C20-indekset er forbundet med
storre risiko end Nets’ risiko vedrerende dankortbetalinger pé internettet. Det
ma4 derfor antages, at der i forvejen er indregnet risikotilleeg i C20-indekset.
Nets’ afkast ved indlesning af Dankort pa internettet bor derfor snarere vare
lavere end hajere end C20-indekset.

Styrelsen har pd denne baggrund vurderet, at anvendelse af gennemsnitlige
servicegebyrer konkret ikke ber medfore et beregnet afkast, der overstiger
C20-indeksets gennemsnitlige arlige afkast i perioden 1999-2011, nér samtidig
henses til indholdet af styrelsens @vrige undersogelser og analyser. En
gennemsnitlig pris p& 1,20 kr. opfylder dette.

Hertil kommer, at de lave omkostninger, den lave risiko og de fremadrettede
lave behov for investeringer danner grundlag for en endnu hejere forrentning
hos Nets end den nuvzrende i de kommende ér.

Nets® gennemsnitlige forrentning i perioden dakker desuden over, at der ikke
siden 2008 har varet et akkumuleret underskud, idet investeringerne her i al
vaesentlighed var tjent hjem, hvorfor overskuddet og forrentningen af
investeringerne i de senere &r — isoleret sct — har vaeret endog markant,

Beregningen af Lerner-indekset ved anvendelse af en gennemsnitlig pris pa
1,20 kr. pr. transaktion giver resultatet [...], hvilket ligger pd niveau med den
finansielle sektor i EU. Ved en gennemsnitlig pris pd 1,30 kr. pr. transaktion er
Lerner-indekset [...], hvilket ligger over den finansielle sektor i EU.

Nets har fremlagt en raekke alternative beregninger over overskudsgraden og
forrentningen i forskellige scenarier, idet Nets anforer, at der er "fejl" i
styrelsens beregninger. Nar Nets anforer, at der er "fejl" i undersogelserne og
analyserne, er der imidlertid ikke tale om egentlige fejlberegninger, men tale
om, at Nets er uenig i de anvendte forudsatninger og

sammenligningsgrundlag. Nets’ indsigelser vedrerer siledes i realiteten kun
den skensmaessige afvejning af, om priserne efter betalingstjenestelovens § 79
er urimelige.

Styrelsen har ved beregningen af Nets’ forrentning taget udgangspunkt i de
oplysninger, som Nets har tilvejebragt. Heraf fremgér det, at Nets ikke har
mulighed for at opdele resuitatet pa relevante regnskabsposter far 2001. Nets
har i 2000 et akkumuleret underskud pa [...] kr. Styrelsen har antaget, at dette
akkumulerede underskud skal deles ligeligt over &rene 19992000.

Ved vurderingen af, om Nets’ gebyrer ma anses for urimelige, er det forhold, at
Dankortet sammenlignet med andre betalingskort er billigere, ikke afgerende,
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idet der efter betalingstjenestelovens § 79 skal legges vaegt pd Nets’ egen
indtjening. Nets’ gebyrer skal derfor vurderes p& Nets’ egne preemisser.

FDIH har anfort, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens beregninger af, om
Nets har anvendt urimelige priser og avancer, )f. betalingstjenestelovens § 79
og styrelsens pdbud om en gennemsnitlig maksimumpris pa 1,20 kr, —er
foretaget pd baggrund af Nets’ omkostninger i &rene 2010 og 201 1.

Nets har haft en veesenilig hajere overskudsgrad end den beregnede
overskudsgrad. Nets havde ekstraordinart haje omkostninger i 4r 2011,
hvorfor Nets har opndet en forde! ved, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i
sin fastszttelse af pdbuddet har lagt afgorende vagt pd Nets” omkostninger i
2011. Det folger af, at de ekstraordinare omkostninger i 2011 har fort til en
lavere beregnet overskudsgrad for Nets, hvorfor den af styrelsen pabudte
maksimumpris er blevet hajere, end hvis styrelsen ved sine beregninger havde
taget udgangspunkt i et ar, hvor Nets’ omkostningsniveau var sadvanligt.

Nets’ omsetning stiger i takt med, at antallet af dankorttransaktioner pd
internettet stiger. Derimod stiger Nets” omkostninger ikke tilsvarende, og Nets’
overskudsgrad stiger derfor markant hvert &r.

Antallet af dankorttransaktioner pd internettet er steget betydeligt siden &r
2010.

Som folge af det stigende antal dankorttransaktioner pa internettet siden ar
2010 ma det kunne leegges til grund, at Nets allerede pr. 16. juli 2013, hvor
Nets efterlevede det ved afgerelsen fastsatte pabud, har haft en vaesentligt
hajere overskudsgrad end den beregnede overskudsgrad for &rene 2010 og
2011 (ndr man ser bort fra Nets’ nye aftale med bankerne, hvor Nets sanker sin
overskudsgrad ved at fastsztte et hajere vederlag til bankerne).

Pdabuddet er ikke urimeligt. Et gennemsnitligt gebyr pa 1,20 kr. stiller ikke Nets
urimeligt. Allerede i &r 2013 vil Nets’ overskudsgrad i forbindelse med
indlesning af dankort pa internettet sdledes vare vasentligt hajere end
overskudsgraden i de 10 brancher med hejest overskudsgrad i "private
byerhverv".

Hyvis antallet af dankorttransaktioner pa internettet fortstter med at stige som
forventet, ber Nets derfor nedsztte sine dankortgebyrer yderligere, nér det ved
afgerelsen fastsatte pabud udieber den. 31. december 2014.

5. Retsgrundlaget

6. Afgorelsens begrundelse og resultat
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Konkurrenceankenzvnet fandt i sin afgerelse af 25. juni 2013, at Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen vasentligt havde sandsynliggjort, at Nets” gebyrer —
forud for styrelsens afgerelse af 30. november 2012 — |4 over et prisniveau,
som ville veere galdende pé et marked med virksom konkurrence. Styrelsen
havde derfor med rette pabudt Nets at nedbringe sine gebyrer til lovens krav.
Navnet lagde i sin afgerelse vagt p, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i
sin afgerelse vasentligt havde sandsynliggjort, at Nets’ gebyrer ikke stod i
rimeligt forhold til selskabets omkostninger, og at gebyrerne medfarte en
overnormal indtjening. Neevnet henviste i den forbindelse til den af styrelsen
fremlagte dokumentation for Nets’ overskudsgrad i forhold til andre brancher
og forretningsomrader, selskabets forrentning af sin investering i lyset af bl.a.
C20-indekset samt oplysninger om Nets’ indtjening p& den marginale
transaktion.

P4 baggrund af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgorelse af 30.
november 2012 reducerede Nets sine gebyrer den 31. januar 2013. De
pagzldende &ndringer var efter styrelsens opfattelse ikke tilstrakkelige til at
bringe Nets’ gebyrer i overensstemmelse med betalingstjenestelovens § 79.
Ved afgerelse af 22. maj 2013 pibed styrelsen derfor Nets at nedsztte sine
dankortgebyrer, siledes at den gennemsnitlige pris for dankorttransaktioner pa
internettet ikke overskrider 1,20 kr.

Konkurrenceankenavnet finder ikke grundlag for at @ndre styrelsens pabud af
22. maj 2013. Navnet legger — som det ogs var tilfzldet i nevnets afgorelse
af 25. juni 2013 — vaegt pé styrelsens dokumentation, herunder de af styrelsen
anvendte beregninger, der efter nevnets opfattelse ikke indeholder fejl, der gor
dem uegnet som grundlag for pabuddet.

Konkurrenceanken®vnet bemarker hertil, at det havde veret relevant, hvis
styrelsen ogsd havde inddraget en beregning af konsekvensen af gebyrloftet i
relation til den periode, som afgerelsen angdr, det vil sige 2013 og 2014. Efter
nzvnets vurdering ville en sidan beregning have vist en yderligere forrentning
i forhold til styrelsens beregning, der alene er bagudrettet.

Konkurrenceankenzvnet bemarker desuden, at Nets’ initialinvestering allerede
er tilbagebetalt og rimeligt forrentet.

Samlet finder Konkurrenceankenavnet derfor, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens sken er overordentlig robust, hvorfor styrelsens afgerelse
af 22. maj 2013 stadfastes.

kH
.

Edition
Der er under sagens forberedelse den 23. marts 2015 afsagt kendelse om Nets anmodning

om, at det skulle pdleegges Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen bl.a. at fremlegges
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beregninger og notater udarbejdet til brug for FDIH 1- og FDIH 2-afgorelserne.

Anmodningen blev ikke taget til folge.

Skonserkleeringerne

Der er i sagerne gennemfort syn og sken ved skensmandene Bent Jesper Christensen,
akonomiprofessor p& Aarhus Universitet, og Christian Riis, gkonomiprofessor pa
Norwegian Business School, der har afgivet tre skenserklzringer af henholdsvis 13. juli
2016, 20. september 2018 og 14. oktober 2019. Der blev forud herfor den 6. februar 2015

efter mundtlig procedure afsagt kendelse om formulering af skensspergsmal.

Til brug for skensmandenes besvarelse af skenstemaet har Nets bl.a. udfardiget sagens
bilag 41, der angér Dankort indlasning pa internettet i perioden fra 2012-2017. Heraf
fremgar:

“# Dankort indlgsning pd internettet

i II!III
Ll
LA Bl
I=H NN
L LIl
HLLEL

Af skanserklaring af 13. juli 2016 fremgdr bl.a.:

Vi skal til brug for en sag om prevelse af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens prispaleg over for Nets Holding A/S af 22. maj 2013
redegere for anerkendt skonomisk teori og metode af betydning for
markedsbeskrivelse og analyse af priser og indtjening (ekonomisk avance) ved
sammenligninger af negletal mv., herunder for udbydere af betalingstjenester.



- 161 -

1. Overordnet tema for skensforretningen

Vi (skensmandene) skal til brug for en sag om prevelse af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens prispilag over for Nets Holding A/S af 22. maj 2013
redegore for anerkendt ekonomisk teori og metode af betydning for
markedsbeskrivelse og analyse af priser og indtjening (ekonomisk avance) ved
sammenligninger af nogletal mv., herunder for udbydere af betalingstjenester.

2. Svar pé spergsmal

Narmere bestemt skal vi nedenfor svare pd spergsmélene om undertemaer A-
C, fra Revideret udkast til Tema og spergsma! for skensforretning
(Spergetema) af 24. februar 2015, samt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
spergsmél A-D af 30. juni 2015.

Tema A

Beskrivelse efter anerkendt ekonomisk teori og metode af modeller
(hypotetisk przegede anayser) til analyse af markedsforhold og priser og
indtjening (skonomisk avance).

1} Vi skal her redegore for, om betegnelsen “fungerende konkurrence” og/eller
“workable competition” er en gangs betegnelse eller et begreb inden for
anerkendt okonomisk teori og metode, herunder industriskonomi, og i s fald,
hvad begrebet dakker over.

Ved “fungerende konkurrence” forstés szzdvanligvis en generalisering af
konkurrencebegrebet, hvor tanken er, at begrebet skal omfatte flere typer af
markedsstrukturer end hvad der normalt forbindes med begrebet “perfekt” eller
“fuldkommen konkurrence”. Begrebet “fungerende konkurrence” forbindes
ofte med en situation, hvor selskaber er konkurrence-eksponerede i falgende
forstand: Hvis der er fungerende konkurrence i et marked, kan en virksomhed
ikke realisere noget merafkast ud over den indtjening, som reflekterer, at
virksomheden har oparbejdet unik kvalitet etler produktivitet. Den centrale
mekanisme vil vare, at virksomheden, hvis den udnytter markedsmagten, vil
blive eksponeret for konkurrence fra virksomheder, som allerede er etableret i
markedet, eller gennem etablering af nye virksomheder.

I modsatning til fuldkommen konkurrence, som har klare implikationer for
prisfastsattelsen, er sammenhzengen mellem fungerende konkurrence og
virksomhedernes prisvalg mere kompleks. Dette haenger sammen med, at
begrebet “fungerende konkurrence” kan operationaliseres inden for
omkostnings- og efterspergselsstrukturer, hvor fuldkommen konkurrence ikke
vil veere mulig. Lad os redegere noget mere for dette.
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[ et marked med fuldkommen konkurrence vil prisen afspejle virksomhedernes
marginalomkostninger. | markedet er den enkelte virksomhed sakaldt pristager,
dvs. dens produktionsvalg vil ikke pdvirke den pris, som opnds i markedet.
Virksomheden vil derfor valge at ege produktionen, si lenge
marginalomkostningen er lavere end prisen; &rsagen er, at for hver ny enhed,
virksomheden szlger, vil den realisere forskellen mellem pris og
marginalomkostning som eget overskud. I et profitmaksimum vil prisen derfor
afspejle marginalomkostningen. Fuldkommen konkurrence har derfor en
entydig implikation for priserne, idet de afspejler marginalomkostningerne.

En pris, som afspejler marginalomkostningerne, leder til en
ressourceanvendelse, som er samfundsekonomisk effektiv (efficient). |
markedet vil efterspergerne oge deres keb, indtil deres marginale betalingsvilje
er lig prisen. Da prisen ogsd afspejler marginalomkostningen, medferer det, at i
markedsligevagt vil den marginale vaerdi for samfundet, den marginale
betalingsvilje, modsvares af marginalomkostningen—dvs. alle gevinster ved
handel er realiseret.

I markeder, hvor fuldkommen konkurrence er mulig, vil
marginalomkostningen derfor vare et benchmark for vurdering af, om prisen er
pd et rigtigt niveau. Det definerer ogsd nulpunktet for Lerner-indekset, som
dermed maler den relative afvigelse fra marginalomkostningsprisning—dvs.
indekset er et mal for afvigelsen fra efficient pris.

I modsztning til fuldkommen konkurrence har “fungerende konkurrence” ikke
entydige implikationer for priserne. Dette er en konsekvens af, at priser, som
afspejler marginalomkostningerne, kun er forenelige med positiv profit, hvis
marginalomkostningen er hgjere end de totale gennemsnitsomkostninger, Hvis
omkostningsstrukturen har elementer af (lokale) stordriftsfordele, vil
gennemsnitsomkostningerne imidlertid overstige marginalomkostningerne. Et
eksempel pa dette er produktionssektorer, hvor der kraeves initiale investeringer
af et vist omfang for at kunne producere effektivt i markedet. Infrastruktur- og
netvaerksinvesteringer har denne egenskab. I denne type sektorer vil
produktionskapaciteten ofte vare stor, med lave marginalomkostninger inden
for kapaciteten, og med en vasentlig del af omkostningerne
produktionsuafhangige (faste).

En omkostningsstruktur af en sidan type er uforenelig med
marginalomkostningsprisning, men samtidig forenelig med, at virksomhederne
er konkurrence-eksponerede. Hvis der er fungerende konkurrence i et sddant
marked, vil priserne afspejle omkostningerne, i den forstand, at
virksomhederne ikke kan realisere et merafkast.

Siden omkostningsdakning er uforenelig med marginalomkostningsprisning,
mé priserne inkludere sékaldte “markups” pd marginalomkostningerne. Det
betyder videre, at priserne nedvendigvis afviger fra de samfundsekonomisk
optimale priser (marginalomkostningsprisning), med den folge, at der opstér et
samfundsekonomisk effektivitetstab, Det bringer os over i en skaldt
“naestbedst situation”, hvor de normative implikationer for priserne er mindre
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klare end i et marked, hvor fuldkommen konkurrence er mulig. Lad os sige lidt
mere om dette, da det har betydning for sagen.

Under fuldkommen konkurrence er de normative implikationer for
prisfastszttelsen entydige, hvad enten vi ser pa tvars af produktsegmenter eller
over tid: Den optimale pris afspejler marginalomkostningen. 1 sektorer med
betydelige faste omkostninger, og lave marginalomkostninger, krever
omkostningsdekning markup pd marginalomkostningerne.

Konkret kan dakning af faste omkostninger ske ved marginer, som varierer
over tid. Tilsvarende, for virksomheder, som opererer i flere
markedssegmenter, kan marginerne desuden variere mellem
markedssegmenterne. Fungerende konkurrence er siledes ikke i konflikt med,
at en virksomhed opnar overnormalt afkast i visse perioder, eller i visse
segmenter. Fungerende konkurrence medferer, at virksomheden i gennemsnit
ikke realiserer et overnormalt afkast.

Et centralt spergsmal i den teoretiske skonomiske litteratur vedrerer de
normative implikationer af virksomheders valg af prisprofil. Svarene er her
ikke s& entydige som ved perfekt konkurrence, men der er alligevel en relativt
robust sammenhzng mellem folgende: 1) den prisprofil, en virksomhed vil
valge under fungerende konkurrence, og 2) den prisprofil, som er optimal for
samfundet, under forudsztning af, at virksomheden skal have dzkket sine
omkostninger i markedet. Lad os uddybe dette.

Den for samfundet bedste prisprofil er kendt som “Ramsey-priserne”.
Princippet ved Ramsey-priserne er, at afvigelsen mellem pris og
marginalomkostning fordeles sidan, at det samfundsekonomiske tab forbundet
med fortreengning af efterspergere bliver mindst muligt. Den optimale
fordeling af markups kan vises at athenge af elasticiteterne i den
underliggende eftersporgselsstruktur, og vil specielt tendere til at vaere hajere i
et segment, desto mindre elastisk efterspergslen er i dette segment. Under
relativt genereile betingelser vil den fordeling af markups, som en virksomhed
under fungerende konkurrence vil valge, vaere sammenfaldende med Ramsey-
priserne. Som hovedregel vil samfundet derfor ikke skulle gribe ind i
virksomhedens valg af prisprofil, under forudsatning af, at der er fungerende
konkurrence, og at samfundet tilstreber samfundsekonomisk effektivitet.

Dette forhindrer imidlertid ikke, at der kan vare andre motivationer for
vurderingen af enkeltpriser. Det kan veere af hensyn til de fordelingsmassige
implikationer, mere specifikke konkurrencemassige hensyn, eller det kan
vere, at lovgivningen har bestemmelser, som direkte vedrerer enkeltpriser.

2) Vi skal her redegere for, om der {uanset spergsmél 1) efter anerkendt
okonomisk teori eksisterer et begeb, en betegnelse eller en beskrivelse af en
markedsform, som hverken udger et marked med fuldkommen konkurrence
eller et monopol, men hvor der hersker konkurrencepraegede forhold.

Inden for klassen af markeder med fungerende konkurrence eksisterer der en
rekke specialtilfelde, afhaengigt af de strukturelle trek i omkostnings- og
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efterspargselsstrukturen. Lad os nzvne nogle eksempler: Monopolistisk
konkurrence beskriver markeder, hvor virksomhederne konkurrerer i
differentierede produkter, med den konsekvens, at hver virksomhed har en vis
lokal markedsmagt. Differentieringen kan reflektere forskellige
produktegenskaber (produktheterogenitet), der kan vare en geografisk
differentiering (transportomkostninger, sprog, el. lign.), eller andre &rsager til,
at produkterne ikke er perfekte substitutter for forbrugerne.

Priserne i et sddant marked sattes i henhold til den klassiske monopolprisregel,
dvs. den pris, som svarer til et produktionsniveau, hvor marginalomkostningen
er lig marginalindtegten. Det betyder, at prisen indeholder et markup pa
marginalomkostningen. Som folge af fri etablering vil hver virksomhed ikke
opné mere end normalt afkast. Modelbeskrivelsen benyttes sa&dvanligvis pd
aggregeret niveau, dvs. i studiet af store markeder med mange producenter,
hvor hver producent har en vis lokal markedsmagt.

I markeder med f3 konkurrenter vil der kunne vare fungerende konkurrence,
hvis der ikke er afgerende etableringshindringer. 1 Bertrand-Hotelling
markeder er virksomhederne prisszttere, og konkurrerer i differentierede
produkter. Konkurrencen presser marginerne, men ikke nedvendigvis s& meget,
at profitten elimineres. Hvis der imidlertid er fri etablering, vil antallet af
konkurrenter i markedet eges, indtil yderligere etablering er ulensomt, og
dermed haves et marked med fungerende konkurrence.

Markeder, hvor virksomhederne konkurrerer i kapacitetsvalg, omtales ofte som
markeder med Cournot-konkurrence. Tilsvarende som ved Bertrand-Hotelling
konkurrence er fungerende konkurrence knyttet til mulighederne for
nyetablering.

Fri etablering er ogsé en kritisk antagelse i forstielsen af sdkaldte
konkurrenceudsatte markeder (contestable markets). Det er markeder, hvor
virksomheder er eneriidende, men hvor priserne alligevel vil vere
omkostningsbaserede, som felge af, at den latente konkurrence forhindrer
opnéelse af monopolprofit. En virksomhed, som udnytter markedsmagten, vil
her blive udkonkurreret gennem nyetablering.

Fzlles for alle disse markedsformer er, at konkurrencen i markedet kan vare
noget afdempet, men at fungerende konkurrence opnés gennem etablering af
nye konkurrenter. Lad os her tilfgje falgende: Selv om der skulle vere
etableringshindringer, som demper konkurrence-eksponeringen, vil den
enkelte virksomheds markedsmagt begranses ved, at der er flere virksomheder
i markedet, og da specielt hvis produkterne er nare substitutter. Ren Bertrand-
konkurrence benyttes ofte som begreb for markeder, hvor virksomhederne
konkurrerer i perfekte substitutter (homogene produkter), i hvilket tilfzlde
konkurrencen bliver fungerende, selvom der kun er to virksomheder i
markedet.

3) Vi skal her redegere for, om det forhold, at en virksomheds
marginalomkostninger er lavere end marginalomkostningerne for
sammenlignelige internationale udbydere, efter anerkendt ekonomisk teori og
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metode i sig selv er ensbetydende med, at der ikke foreligger noget
konkurrencemzssigt pres pd den pdgzldende virksomhed.

Marginalomkostninger, som er lavere end konkurrenternes, kan reflektere, at
virksomheden har et produktivitetsmassigt forspring. 1 et dynamisk marked vil
man forvente, at dette ikke deemper det konkurrencemassige pres, da
forspringet kan indhentes over tid. Heterogenitet i markederne, som den
kommer til udtryk gennem forskelle i marginalomkostninger, kan ogsé
reflektere, at markedet er dynamisk, i den forstand, at virksomheder, som er
lykkedes med produktivitetsforbedringer, har vundet markedsandele.

Lavere marginalomkostninger kan imidlertid ogsd afspejle markedsstrukturelle
forhold. Som folge af omkostningsstrukturen (hvor andelen af faste
omkostninger er relativt stor) vil gennemsnitsomkostningen for virksomheder
vare lavere, desto bedre kapacitetsudnyttelse virksomheden har. Er der stor
forskel i sterrelse mellem forskellige virksomheder i markedet, vil de ogsd ofte
have meget forskellige gennemsnitsomkostninger. Her kan det tilfajes, at
marginalomkostningerne ikke nedvendigvis er forskellige i streng forstand
siden marginalomkostningen per definition ikke pavirkes af de faste
omkostninger. Ofte henvises der imidlertid, ogsé i denne sag, til
marginalomkostningen som et omkostningsbegreb, som indeholder elementer
af fordeling af faste omkostninger. Det kan enten vare, at det, upracist,
benyttes i stedet for det rigtigere “gennemsnitsomkostning”. Det kan ogsd veere
fordi man, og da med rette, sigter til den sikaldte langsigtede
marginalomkostning.

En anden strukturel arsag knytter sig til sdkaldte netvaerkseksternaliteter.
Netvarkseksternaliteterne er her knyttet til vaerdien for den enkelte bruger
forbundet med, at der er mange brugere i systemet. | dette tilfelde er der et
vigtigt tosidigt element (et “tosidigt marked”). Den enkelte forbruger har fordel
af, at betalingskortet kan benyttes i mange forretninger. Den enkelte forretning
har fordel af, at der er mange forbrugere, som har det aktuelle kort. Dette har
en selvforsterkende effekt, idet vaerdien af at knytte sig til systemet (pd begge
sider af markedet) er tiltagende i det totale antal brugere. Det gor det lettere for
virksomheden at rekruttere flere brugere—kortet er, alt andet lige, mere
attraktivt, Selvom dette ikke reflekteres i malt marginalomkostning, har det
samme effekt som lavere marginalomkostning.

[ visse markeder kan adgang til lokale ressourcer eller lokale
informationsfortrin medfere, at virksomheder har et konkurrencemaessigt
fortrin, som medfarer lavere marginalomkostninger. Asymmetrier af denne
type kan virke som en etableringsbarriere, og dermed dzmpe dynamikken.
Specielt kan denne faktor have betydning for konkurrenceforholdet mellem
indenlandske og udenlandske virksomheder, hvis indenlandske virksomheder
har et betydeligt fortrin.

Hvorvidt lavere marginalomkostninger virker dempende pa konkurrencen
athanger af kilden til forskellene. Hvis omkostningsfordelene afspejler
begunstigelser gennem adgang til lokale ressourcer, lokale informationsfortrin,
og lignende—og da fortrin som har mere varig karakter, kan det ogs4 medfore
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en mere varig etableringsbarriere, og dermed deempe det konkurrencemassige
pres. Hvis derimod omkostningsfordelene afspejler storrelse, og at
virksomheden gennem hejere markedsande! har fordel af en lavere
gennemsnitsomkostning, er effekten mindre klar. Selvom virksomheden med
hejere markedsandel, alt andet lige, opndr bedre resultater, kan mindre
virksomheder have meget stzrke incitamenter til at konkurrere, for her
igennem at vinde markedsandele, og dermed reducere sine egne
gennemsnitsomkostninger.

1 en vurdering af, om lavere marginalomkostninger kan medfere, at der ikke
foreligger konkurrencemassigt pres, vil kilden til asymmetrien folgelig vare
afgerende. Vi ser, at der i sagens dokumenter henvises bdde til sterrelse
(markedsandel) som en forklaring pd lavere marginalomkostning, men ogsa til
andre forhold. Specielt nevnes interbankgebyrerne. Som vi har veret inde pé,
anser vi ikke sterrelse som sidan som en konkurrencedzmpende faktor, da
netvaerkseffekten netop forstzrker mindre virksomheders incitament til selv at
vinde markedsandele. Interbankgebyrerne kan imidlertid spille en noget
anderledes rolle. I den udstrakning, at disse gebyrer er at betragte som
eksogent givne for den enkelte virksomhed, vil der vare en
omkostningsuilempe, som deemper konkurrencepresset i markedet. Hvordan
disse gebyrer fastsettes vil derfor have betydning for vurderingen, og vi har
ikke her tilstrackkelig information.

4) Vi skal her redegere for, om der efter anerkendt skonomisk teori og metode
kan opstilles en eller flere modeller (herunder hypotetisk prazgede modeller) til
beskrivelse eller analyse af den hajst opnaelige og/eller optimale pris og/eller
indtjening (skonomisk avance) for en virksomhed pé et givet marked, herunder
markeder med markedskarakteristika som omhandlet i spergsmél 1 og/eller 2.

Der er to spergsmél, som vi ensker at rejse i tilknytning til dette punkt, Det ene
vedrerer afgrnsningen af markeder af relevans for beregningen. Det andet
vedrerer, hvorvidt priser skal vurderes i et ex ante-perspektiv, dvs. baseret pd
hvilke forventninger, en virksomhed kunne have pé
etablerings/investeringstidspunktet; eller i et ex post-perspektiv, dvs. en isoleret
vurdering af realiserede priser/marginer. For begge spergsmal har det
betydning, om vurderingen folger strengt konkurrenceretlige principper, eller
om andre principper leegges til grund (for eksempel principper fra traditionel
sektorregulering).

Afgrensningen af markedet har betydning for vurderingen af prisen op mod
fungerende konkurrence. En virksomhed, som opererer i flere
markedssegmenter, vil normalt med forde! kunne differentiere priserne mellem
segmenter og over tid, jvf. diskussionen af Ramsey-princippet under punkt 1).
Efter vores opfattelse betyder det, at hvis man laegger et strengt
konkurrenceretligt princip til grund, ma vurderingen af enkeltpriser tage hajde
for, at virksomheden har incitament til at differentiere priserne—og at en sidan
differentiering generelt ikke er i konflikt med samfundsgkonomiske interesser.
Hvorvidt markedet er karakteriseret ved fungerende konkurrence, vil dermed
vare et spergsmal om, hvorvidt virksomhedens samlede indtjening er rimelig,
givet konkurrencebetingelserne.
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I en konkurrenceretlig analyse vil man her vurdere indtjeningen i et ex ante-
perspektiv. Specielt har dette betydning for virksomheder, hvor irreversible
investeringer (sunk costs} er vigtige. Risikoen forbundet med, at
markedsudviklingen ikke er kendt pé det tidspunkt, hvor
investeringsbeslutningen traffes, tilsiger, at det realiserede afkast i de
segmenter, hvor virksomheden lykkes med investeringen, m4 ses i forhold til
de tab, som opstar i segmenter, hvor virksomheden ikke lykkes; og desuden i
forhold til den generelle downside, som kunne have varet en realitet, hvis
markedet havde udviklet sig anderledes.

Vurderes priserne og marginerne i henhold til andre principper end de
konkurrenceretlige, vil vurderingen kunne blive en anden. Lad os som en
illustration se spergsmalet inden for en klassisk afkastregulering—for at
rendyrke pointen. Ved en afkastregulering vil vurderingen legge et ex post-
perspektiv til grund. Den vil anlzgge en vurdering af, om realiserede marginer
er konsistente med et rimeligt afkast pa historiske investeringer. Set fra
investors side vil reguleringen i princippet sikre, at investeringen
kapitaliseres—og i princippet vil den absorbere al investors risiko. Fordelingen
af marginer mellem segmenter, eller over tid, bliver ligeledes (i princippet)
ikke et relevant sporgsmal for virksomheden. Reguleringen sikrer i princippet,
at virksomheden realiserer et normalt afkast pd historiske investeringer, men
ikke mere.

Sektorregulering, som den i dag praktiseres, er en mellemting. Den er funderet
pa en konkurrenceretlig tilgang, i den forstand, at den skal tilstreebe
samfundsekonomisk effektiv ressourceanvendelse gennem effektiv
konkurrence, men samtidig kan den vare indgribende (i form af ex ante
reguleringer) i enkeltsegmenter. Den adskiller sig fra konkurrenceretlige
principper ved, at den ikke fordrer en vurdering af markedsdominans, og den er
heller ikke underlagt de samme strenge procedurer som i konkurrencesager,
knyttet til afgraeensning af relevant marked, varighed af forholdet, beviskrav
OsV.

Samtidig leegges der, og ber legges, vagt pd, at indgrebene er konsistente med
samfundsekonomisk effektivitet, idet reguleringen skal give virksomhederne
incitamenter til at agere pd en markedsefficient made. Konkret betyder det, at i
vurderingen af prisers optimalitet ma man tage stilling til virksomhedernes valg
af prisprofiler over markedssegmenter, som treekker pd de samme
fellesressourcer. Konkret, at en virksomhed kan have hgjere marginer i et
segment end i et andet, samtidig med, at virksomhedens indtjening er forsvarlig
samlet set—jvf. Ramsey-prisning dreftet under punkt 1).

Det betyder ogsé, at en vurdering af optimalitet i priser ma inddrage de s&tlige
karakteristika, som knytter sig til markedets tosidighed. Fra den teoretiske
litteratur er det velkendt, at optimal prisning kan fordele priserne forskelligt
mellem de to sider af markedet. Rationel prisfastsattelse kan medfere, at den
ene side af markedet begunstiges, mens den anden side betaler relativt meget,
som folge af, at virksomheden rationelt inddrager prisstrukturens betydning for
netvaerkets attraktivitet. Virksomhedens incitamenter er her i udgangspunktet
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samstemmende med samfundets interesser. Hvorvidt dette har relevans for
sagen ved vi ikke. Men det er en teoretisk pointe, som papeger, at den enkelte
pris, og det enkelte markedssegment, ikke ber ses i isolation, hvis
samfundsekonomisk effektivitet legges til grund som et kriterium.

5) Vi skal her i tillaeg til svaret p& spergsmal 4) oplyse, hvorvidt modeller til
beskrivelse og/eller analyse af hajst opnielige og/eller optimale pris og/eller
indtjening (skonomisk avance) for en virksomhed efter anerkendt ekonomisk
teori og metode forudsatter eller sedvanligvis indbefatter en analyse af
markedets karakteristika, herunder navnlig de strukturelle og/eller
adferdsmassige forhold pd markedet.

Strukturelle og adfeerdsmassige forhold ved et marked er en integreret del af
en konkurrenceanalyse. Der kan vere strukturelle forhoid, som medforer, at et
marked, som under andre omstendigheder ville have fungerende konkurrence,
indeholder etableringsbatrierer, som tillader profit. Identifikation af potentielle
konkurrencebegrznsende forhold er folgelig essentielt i en vurdering af, om
priserne og marginerne er forsvarlige.

[ markeder med sikaldte netvaerkseffekter er efterspoergselssiden en relevant
del af de strukturelle forhold. Markedet for betalingskort er et klassisk
eksempel pa et sddant marked, hvor produktets attraktivitet for brugerne (pd
begge sider af markedet) afhanger kritisk af, at leveranderen lykkes med at
rekruttere tilstrekkelig stor kundebase (kritisk masse). En konkurrencemassig
udfordring kan da vare, at det bliver szrligt udfordrende for nye aktorer at
etablere sig i et marked, hvor en virksomhed har opndet stor markedsandel, og
kan trekke pa konkurrencefordelen forbundet med netverkseffekten. Denne
effekt vil vaere srligt steerk i markeder, hvor kunderne gerne forholder sig til
en enkelt leverander. I markedet for betalingskort er det ikke uszdvanlig, at
den enkelte akter (pa begge sider af markedet) har flere leveranderer (sikaldt
multihoming). Dette demper den etableringshindrende effekt.

6) Vi skal her efter anerkendt skonomisk teori og metode oplyse, hvad der
szdvanligvis indgér i simuleringen eller den empiriske provelse af modeller
som omhandlet i spergsmal 4) og 5), herunder om det er seedvanligt, at der
indgar to led; dels forskellige negletal mv. for den virksomhed og/eller det
produkt/den ydelse, der er genstand for analysen, og dels et
sammenligningsgrundlag (benchmark) i form af tilsvarende negletal for andre
sammenlignelige virksomheder/produkter eller ydelser. Vi skal redegere for,
hvorledes sammenligningsgrundlaget efier anerkendt ekonomisk teori og
metode udvalges, herunder hvorvidt og hvorledes eventuelle
markedskarakteristika inddrages.

Generelt er det rigtigt, at standard metodik bestdr i, at man benytter data for
den aktuelle virksomhed, og vurderer det op mod et benchmark. Hvilke
markedskarakteristika, der inddrages, og hvordan analysen designes, vil i
veesentlig grad afhenge af formalet med analysen. Lad os illustrere nogle
forskellige tilgange. En mulig tilgang vil vare at rejse spergsmdlet, om prisen
er rimelig, set i forhold til virksomhedens faktiske omkostninger, dvs. en
vurdering af realiseret afkast. En anden tilgang vil vare at vurdere, om prisen
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er rimelig, set i forhold til et teenkt prisforleb i et hypotetisk marked med
fungerende konkurrence, eller med konkurrenceforhold som svarer til lignende
markeder i hjemlandet eller udlandet. | begge tilgange vil analysen besta i at
benytte data fra den aktuelle virksomhed, vurderet op mod et benchmark. Den
forste analyse vil legge virksomhedens observerede omkostninger/negletal til
grund. Man kan da benytte klassiske tilgange, for eksempel baseret pd
kapitalverdimodellen (capital asset pricing model, CAPM), til at ansl4 et
korrekt afkastkrav for investeringerne. Man kan her pd en meningsfuld made
benytte virksomheder fra relaterede markeder i Danmark, eller etablere et
internationalt sammenligningsgrundlag for at ansla afkastkravet. Det er for
avrigt en selvstendig pointe, at der mé tages hensyn til evt. serskilt regulering
af et marked i vurderingen af det korrekte afkastkrav, hvis reguleringen er
forskellig fra den, som sammenlignelige virksomheder stilles overfor.

I en vurdering af, om realiseret afkast er rimeligt, m& man inkludere alle
produkisegmenter, som treekker pa den samme kapitalbase. Set fra investors
side er det samlede afkast interessant, ikke fordelingen over forskellige
produktsegmenter.

Videre m4 analysen inkludere hele den relevante tidshorisont for
investeringerne. Her rejser der sig en &benbar udfordring med hensyn til
fremtidig indtjening. 1 mange markeder, og maske specielt teknologitunge
markeder, vil indtjeningsprofilen vare karakteriseret ved lav indtjening
(underskud) i en tidlig fase, for s at give hej indtjening i den mere modne fase.
Mensteret kommer s&rligt til syne i markeder med udpregede
netvarkseffekter, hvor udviklingen af markedet spiller en szrlig roile.
Markedet for betalingskort er et klassisk eksempel. Kortets attraktivitet hviler
pa, at virksomheden lykkes med at rekruttere et tilstrakkeligt antal brugere
(kritisk masse) p3 begge sider af markedet. Virksomheder i denne type
markeder har ofte underskud i mange &r, for der genereres indtegter.

Man kan argumentere for, at en analyse baseret pé realiseret afkast er et
uheldigt udgangspunkt, idet den ikke tager hensyn til, at afkastet kan reflektere
en serligt gunstig udvikling i den aktuelle virksomhed. Denne pointe relaterer
til den anden tilgang ovenfor. I internationale markeder observeres betydelige
variationer i afkast, nogle virksomheder er meget succesfulde, andre har
vedvarende store tab. De, som lykkes, realiserer hajere afkast end
gennemsniitet, og det er ikke reguleringens hensigt at ekspropriere det
merafkast, som afspejler en gunstigere produktivitets- eller markedsudvikling.
Specielt kan variationerne blive store i brancher, hvor der er store
basisinvesteringer, og lave marginalomkostninger inden for kapaciteten; i
sddanne tilfzlde er hej kapacitetsudnyttelse udslagsgivende for realiseret
afkast.

Tema B
Principper, metoder og data, der efter anerkendt ekonomisk teori og

metode ber indgd i opgerelser af nogletal mv. for en given virksomhed
og/eller et givent produkt/ydelse, der er genstand for en analyse af priser
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og indtjening (ekonomisk avance) ved sammenligning af nsgletal,
herunder pia omridet for betalingstjenester.

7) Vi skal her redegere for, hvilke af en virksomheds negletal, der
sedvanligvis indgér i analyse af priser og indtjening (ekonomisk avance) ved
sammenligning af negletal, som omhandlet under Tema A ovenfor.

Der indgdr s&dvanligvis en reekke af den givne virksomheds negletal.
Forrentningen er blandt de negletal, der sedvanligvis indgér. Desuden kan
andre nogletal, herunder overskudsgraden, inddrages, afhangigt af formalet
med analysen. Vi skal komme mere ind pé dette nedenfor, i punkt 8) og 9).

8) Vi skal her specifikt oplyse, hvorvidt der efter anerkendt skonomisk teori og
metode kan indgé andre negletal mv. end overskudsgrad og forrentning.

Det kan vere relevant at sammenligne virksomheders storrelse, eksempelvis
malt ved vardien af kapital, samt kapacitet, kapacitetsudnyttelse,
markedsandel, mv. Desuden kan branchekarakteristika indgd i analysen, f.eks.
antal virksomheder i branchen, eller et mere specifikt segment, samt om der er
netverkseffekter i segmentet.

9) Vi skal her tillige redegore for, om det for en given virksomhed og/eller et
givent produkt/ydelse efter anerkendt skonomisk teori og metode vil vaere
sedvanligt at inddrage forholdene under a. til d. nedenfor ved opgerelsen af
nogletallene overskudsgrad og forrentning.

a. NAr analysen af prisen eller indtjeningen (gkonomisk avance) vedrorer et
enkelt blandt flere af en virksomheds forretningsomrdder, skal der redegeres
for, om negletallene overskudsgrad og forrentning da s@dvanligvis opgeres for
det konkrete forretningsomrade, der er genstand for analysen, eller for en
bredere gruppe af den pagzldende virksomheds forretningsomrader.

Det forholder sig ikke siledes, at den ene eller den anden mulighed
sedvanligvis er gaeldende, og den anden ikke. I stedet afthenger det af
omstzndighederne.

Hvis analysen af prisen eller indtjeningen (ekonomisk avance) skal legges til
grund for, at prisen ma szttes ned, med den begrundelse, at virksomheden har
overnormal profit pd grund af manglende konkurrenceeksponering, s3 md man
se p4 hele virksomhedens forrentning. Dette skyldes, at virksomhedens
prisprofil ifelge Ramsey-argumentet ikke kan forventes at afvige fra det
samfundsmassigt optimale, se diskussion under 1), men at manglende
konkurrenceeksponering kan betyde, at prisniveauet er for haijt, hvilket kan
fere til overnormal profit, og dermed overnormal forrentning.

Hvis derimod analysen af prisen eller indtjeningen (skonomisk avance) skal
benyttes inden for et szrskilt reguleret forretningsomrade/segment, hvor prisen
skal std i forhold til de specifikke omkostninger forbundet med at betjene dette
segment, dvs. hvis Ramsey-argumentet tilsideszttes, s kan det vare relevant
at opgore forrentningen og/eller overskudsgraden i segmentet.
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I dette tilfeelde vil man typisk foretage en forholdsmassig fordeling af
fzllesomkostningerne til hvert markedssegment, for at kunne beregne
overskudgrad og forrentning for segmentet. En sidan fordeling vil imidlertid
vare arbitrer, idet segmentets fordelte andel af faeilesomkostningerne ikke ud
fra en gskonomisk synsvinkel kan betragtes separat fra de ovrige
fllesomkostninger. De resulterende overskudsgrader og forrentninger for de
enkelte segmenter er ikke informative med hensyn til samfundsekonomisk
efficiens. For samfundsekonomisk efficiens ber man i stedet se pé hele
virksomheden. Hvis virksomhedens samlede forrentning ikke er urimelig, si
tilsiger Ramsey-argumentet, at prisprofilen kan forventes at vare konsistent
med samfundsekonomisk efficiens.

b. Nér analysen af prisen eller indtjeningen (skonomisk avance) vedrorer
specifikke ekonomiske data, skal der redegeres for, om det vil veere szdvanligt
at opgere negletallene og/eller andre okonomiske data, herunder priser, ud fra
de pagzldende okonomiske data eller ud fra historiske ekonomiske data.

Det forholder sig ikke sdledes, at den ene eller den anden mulighed
seedvanligvis er gzldende, og den anden ikke. | stedet athenger det af
omstendighederne.,

I svar pa spergsmal 6) har vi redegjort for, at man skal medtage hele den
relevante tidsperiode. Her er der alts tale ikke bare om de pdgzldende
gkonomiske data, men ogs4 historiske ekonomiske data. Dette gxlder iszr hvis
et konkurrenceretligt princip legges til grund for analysen. Ud fra Ramsey-
argumentet, se diskussionen under 1), vil man da fokusere pa hele
virksomheden, og hele den relevante periode. Som diskuteret under 4), kan der
dog ogsa veere tale om regulering af et specifikt segment, uden at det p& samme
made er samfundsekonomisk motiveret. 1 dette tilfzlde kunne man evt. se pd
de pagzldende ekonomiske data, f.eks. hvis lovgivningen tilsiger, at prisen
skal afspejle omkostningen i segmentet, selvom det i givet fald tilsidesatter
Ramsey-argumentet. Det er desuden vigtigt at fremhzve, at selvom man
leegger et konkurrenceretligt princip til grund for analysen, og seger
samfundsekonomisk effektivitet, jvf. Ramsey-argumentet, si kan det stadig
vare problematisk at bruge historiske skonomiske data, som ligeledes
diskuteret i 6). Arsagen er, at produktivitetsudviklingen eller
markedsudviklingen kunne veere forlebet anderledes, efter den initiale
investering, og dermed kan et hypotetisk forleb vare relevant at betragte. Dette
vil tillige komme i spil i overvejelserne omkring sammenligningsgrundlaget, i
Tema C nedenfor.

c. Vi skal her tillige redegere for, om det ved rentabilitetsvurderingen af en
given investering efter anerkendt skonomisk teori og metode er szdvanligt at
inddrage udbetalingen ved den pigzldende investering i
nettobetalingsraekken/pengestramsopgerelsen/cash-flow, eller om det er
sedvanligt efter anerkendt ekonomisk teori og metode at inddrage de
regnskabstekniske afskrivninger i nettobetalingsrakken. Vi skal i den
forbindelse redegore for, hvilken betydning inddragelse af de
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regnskabstekniske afskrivninger i stedet for udbetalingen ved selve
investeringen kan forventes at have pé rentabilitetsvurderingen.

Efter anerkendt ekonomisk teori og metode er sadvanligt at basere
rentabilitetsvurderingen af en given investering pé en beregning af
investeringens nettokapitalvaerdi (net present value, NPV). I en sddan
beregning opstilles nettobetalingsrekken, fremtidige nettobetalinger
diskonteres tilbage til investeringstidspunktet, og investeringen kategoriseres
som rentabel hvis den resulterende NPV (den samlede verdi af de diskonterede
nettobetalinger) er positiv. Det er korrekt at inddrage udbetalingen ved den
pagaldende investering (dvs. initialinvesteringen) i nettobetalingsraekken.
Undertiden betragtes alternative regnemetoder, f.eks. hvor de
regnskabstekniske afskrivninger inddrages i nettobetalingsreekken. Det
relevante kriterium for, om sidanne alternative regnemetoder er korrekte, er
dermed, om de ferer til samme konklusion vedrerende rentabiliteten, som nér
udbetalingen inddrages i nettobetalingsrackken, idet sidstnzvnte metode som
sagt er korrekt. For generelt at fare til samme konklusion vedrerende
rentabiliteten, som nir udbetalingen inddrages i nettobetalingsreekken, kreves
det, at en alternativ metode faktisk giver samme beregnede NPV for enhver
investering som den korrekte metode, da der ellers vil findes specialtilfelde,
hvor den korrekte metode og den alternative metode giver NPV-vardier med
modsat fortegn, og dermed modsat konklusion vedrarende investeringens
rentabilitet.

Der er imidlertid en rekke forbehold, som det er vigtigt at tage hejde for, i
forbindelse med denne type rentabilitetsvurdering. Det kan vaere problematisk
at foretage en separat rentabilitetsvurdering for et enkelt projekt, hvis den
pagzldende virksomhed har flere forskellige projekter. For eksempel kan det
vare problematisk at betragte et enkelt forretningsomréde i isolation, hvis en
virksomhed er aktiv inden for flere forskellige forretningsomrader. Vi har
varet inde pd, at hvis en virksomhed szlger flere forskellige produkter/ydelser,
s& er under virksom konkurrence den prisprofil, som virksomheden vil valge,
samfundsgkonomisk efficient. I en konkurrenceretlig sammenhang er det
relevante spergsmal, om prisniveauet er for hejt. I sammenheang med en
rentabilitetsvurdering betyder dette, at vurderingen mé vare pé hele
virksomheden, ikke pa et enkelt produkt/ydelse, eller et enkelt projekt. Nar
man vurderer rentabiliteten af hele virksomheden, sa vil det sedvanligvis vare
mest retvisende at betragte aktieafkastet for en bersnoteret virksomhed, eller
forrentningen af investeringerne i hele virksomheden, i tiifeelde af en ikke-
bersnoteret virksomhed. Afkastet/forrentningen kan sa holdes op mod et
sammenligningsgrundlag (benchmark). [ dette tilfelde er der ikke tale om en
enkelt initialinvestering/udbetaling, som alternativt kan spredes ud som
regnskabstekniske afskrivninger. I stedet har virksomheden sdvanligvis
lebende investeringer i hver periode. Hvis der er tale om afkastregulering, sd
kan man evt. alternativt vaige at foretage en rentabilitetsvurdering af et enkelt
projekt/produkt/ydelse/forretningsomréde. Sektorregulering er en mellemting,
og vurderingen af aktiviteterne i den enkelte sektor ber stadig ses i
sammenhang med den samlede vurdering af virksomheden.
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Hvad enten et enkelt projekt eller hele virksomheden vurderes, s kraver
diskontering af nettobetalingerne, at en passende diskonteringsrate fastlazgges.
Alternativt kan man beregne, hvad diskonteringsraten skal vare, for at den
resulterende nettokapitalveerdi netop bliver lig med nul. Dette er den indre
rente (internal rate of return, IRR). Denne kritiseres ofte, fordi den ikke
nodvendigvis er entydigt bestemt, dvs. flere forskellige niveauer for
diskonteringsraten leder alle hver iser til NPV lig 0. For et simpelt projekt,
med en enkelt initial udbetaling, efterfulgt af positive nettobetalinger, eller
efterfulgt af voksende nettobetalinger (evt. negative de forste perioder, men
senere positive), er den indre rente dog veldefineret og entydigt bestemt.
Rentabilitetskravet svarer nu til, at den indre rente mindst er lig med et
passende benchmark, som igen svarer til det, der ville have veret en passende
diskonteringsrate i den oprindelige NPV-beregning (inden skiftet til IRR).

For passende pzne nettobetalingsrakker er NPV og IRR kriterierne altsd
samstemmende. | sddanne tilfalde kan man konstatere, at hvis en initial
udbetaling, i stedet for at indgd direkte i nettobetalingsrekken, spredes ud pd
regnskabstekniske afskrivninger, som s& inddrages i nettobetalingsrakken i
stedet, s4 vil bide den beregnede nettokapitalvaerdi ved uandret
diskonteringsrate og den indre rente blive hejere. For at bevare et uandret
rentabilitetsmal, er det altsd nedvendigt at justere benchmark, dvs. ege
diskonteringsraten i NPV-beregningen, hhv. sammenligningsgrundlaget for den
indre rente, hvis regnskabstekniske afskrivninger inddrages i stedet for den
initiale udbetaling. Da graden af justering vil afhaenge af starrelsen og antallet
af de regnskabstekniske afskrivninger, er det attraktivt at betragte det simplere
alternativ, nemlig at inddrage udbetalingen i nettobetalingsraekken. Som
tidligere omtalt er en sidan initial udbetaling dog i hajere grad veldefineret for
simple investeringsprojekter end for hele virksomheden, mens det af hensyn til
samfundsekonomisk effektivitet/i en konkurrenceretlig sammenhang er
relevant at betragte hele virksomheden.

Et andet forbehold gar pa usikkerheden i nettobetalingsrekken. Det korrekte
rentabilitetskriterium knytter sig til den forventede NPV. Denne er baseret pa
en ex ante beregning, som tager hojde for alle mulige hypotetiske fremtidige
udviklinger i markedet. Nar man i stedet foretager en ex post beregning af
realiseret NPV baseret pd faktiske data, sd kan NPV hhv. IRR vise sig at vare
haj pa grund af en gunstig markedsudvikling, som man ikke kunne have varet
sikker p4, pa forhdnd. Dette er specielt tilfeldet for projekter, som ikke er
blevet lukket ned undervejs pga. manglende succes (survivorship bias). Som
diskuteret under 4), s& kan en ren afkastregulering baseres pé en ex post
beregning, mens en sddan ma benyttes med varsomhed hvis
samfundsekonomisk effektivitet er af interesse.

Lad os sige noget om skatter, idet vi for anskuelighedens skyld sager at
tilsidesztte de i ovrigt relevante forbehold ovenfor. Hvis der i
rentabilitetsvurderingen ses bort fra selskabsskatter, s& vil man efter anerkendt
@konomisk teori og metode umiddelbart opné en korrekt rentabilitetsvurdering
ved at inddrage udbetalingen (initialinvesteringen) i nettobetalingsrakken,
hvilket derfor er szdvanligt i tilfzlde, hvor der ikke skal tages hajde for
selskabsskatter, og hvor der som ovenfor diskuteret kan fokuseres pé et enkelt
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projekt, samt p# en ex post beregning. Det kan for eksempel veere i forbindelse
med rentabilitetsvurdering af et selskab, som ikke betaler selskabsskat, som
kun har et enkelt projekt, og hvor de fremtidige betalinger var kendt med
sikkerhed fra starten (der var ingen usikkerhed om fremtidig markedsudvikling
pé investeringstidspunktet). Regnskabstekniske afskrivninger kommer i stedet
ind i billedet i forbindelse med rentabilitetsvurdering af et selskab, som betaler
selskabsskat, idet afskrivningerne pévirker skatten, og dermed
nettobetalingerne, og i sidste ende rentabiliteten. Afskrivningerne er
fradragsberettigede, siledes at selskabet kan opnd et nedslag i skatten i et &r
med positive afskrivninger, sifremt selskabet i det givne &r har tilstreekkeligt
skattepligtigt overskud til at udnytte fradraget. Afskrivningerne betragtes altsa
som en omkostning i forbindelse med beregning af skattepligtigt overskud.
Men afskrivningerne skal ikke af den grund behandles som omkostninger i
rentabilitetsvurderingen. Det vil stadig give en retvisende rentabilitetsvurdering
at inddrage udbetalingen (initialinvesteringen) ved den pdgzldende investering
i nettobetalingsrakken, og s desuden korrigere for skattefradrag i de
efterfolgende r, hvor de regnskabstekniske afskrivninger benyttes til at
beregne skattefradragene i de enkelte ar. Afskrivningerne i sig selv har altsa
ingen likviditetskonsekvenser, men det har skattefradragene, og de
regnskabstekniske afskrivninger indgdr i beregningen af skattefradragene.

Generelt skal det bemarkes, at selskabsskatten er pd hele selskabet, ikke pa et
projekt, si korrekt behandling af selskabsskat svarer til en fllesressource, dvs.
det er atter relevant at betragte hele virksomheden samlet, snarere end et
projekt i isolation. Hvis et IRR kriterium benyttes i stedet for et NPV kriterium,
s& gor dette forhold det ikke mere korrekt at inddrage de regnskabstekniske
afskrivninger i stedet for udbetalingen ved investeringen.

d. Vi skal her redegere for, om det efter anerkendt ekonomisk teori og metode
ved opgorelsen af nogletal som overskudsgrad(er), forrentning eller andre
relevante nogletal, jf. sporgsmal 7) og 8) i en given periode (eksempelvis 12
ar), er sedvanligt at inddrage omsztningstal og omkostningsdata for den
naevnte fulde periode (12 4r), eller om det er sedvanligt kun at inddrage data
for et kortere tidsrum (eksempelvis 5 &r) og i givet fald, efter hvilke kriterier et
sddant kortere tidsrum udvalges.

Valget af periode afhenger af formélet med analysen. Hvis
samfundsekonomisk efficiens legges til grund, er det relevant at inddrage hele
perioden. Hvis det drejer sig om et enkelt projekt, s& ber perioden vere fra
investeringstidspunktet og frem. Hvis der er tale om afkastregulering i et
segment, uden hensyntagen til samfundsekonomisk efficiens, kan det vere
relevant at betragte en specifik (f.eks. kortere) periode, eksempelvis hvis denne
er specificeret i lovgivningen p& omridet. Hvis samfundsekonomisk
effektivitet legges til grund, og der dermed enskes en ex ante vurdering, eller
en tilnermelse hertil, si kan det vare relevant at tage en lang periode, hvis en
grad af stationaritet (ergodicitet) i processen for betalingerne tilsiger, at et
gennemsnitsmal over tid reflekterer den relevante middelveerdi (forventede
veerdi) under hensyntagen til alternative hypotetiske markedsudviklinger. Som
tidligere antydet er stationaritetsbetingelsen dog nappe opfyldt i forbindelse
med netvarksinvesteringer, hvor der netop kan forventes systematiske
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forskelle mellem tidlige og senere perioder, med underskud i starten, og
overskud senere. En anden overvejelse kan vere at udvelge en periode, for
hvilken det er muligt at specificere et rimeligt sammenligningsgrundlag. P&
denne méde spiller Tema B og C sammen. [ princippet kunne man sege efter et
sammenligningsgrundlag, der reflekterede de samme problemer i forbindelse
med f.eks. ex ante vurdering som hos den virksomhed, der skal vurderes. Hvis
virksomhedens realiserede nogletal f.eks. var hgje pga. serlig gunstig
markedsudvikling, si skulle det samme vare tilfldet for
sammenligningsgrundlaget, hvis dette var udvalgt til at operere i samme
marked med gunstig udvikling, og pa den mide skulle sammenligning med
benchmark alligevel give mening. Perioden kunne s®ttes under hensyntagen
til, at denne effekt var ensket, men metoden vanskeliggeres af, at virksomheder
i sammenligningsgrundlaget maske netop ikke har oplevet samme
markedsudvikling, som den virksomhed, der skal vurderes. Hvis den
virksomhed, der skal vurderes, f.eks. har vundet store markedsandele, s& kan
det vere sket pd bekostning af virksomheder i sammenligningsgrundlaget, og
problemerne forbundet med at etablere en rimeig ex ante vurdering bestar,

Tema C: Udvzelgelse og opgerelse efter anerkendt ekonomisk teori og
metode af sammenligningsgrundlag, herunder negletal for virksomheder
og/eller produkter/ydelser, til brug for analyser af hejst opnéelige og/eller
optimale priser og/eller indtjening (skonomisk avance), herunder pi
omridet for betalingstjenester.,

10) Vi skal her redegere for, om det ved fastleggelse af
sammenligningsgrundlag for negletal pd et givet marked, for en given
virksomhed og/eller for et givent produkt/ydelse efter anerkendt skonomisk
teori og metode er s&dvanligt at foretage sammenligninger med virksomheder,
brancher, sektorer m.v., der er sammenlignelige i henseende til szrlige
markedskarakteristika, herunder strukturelle markedsforhold og/eller
risikoprofil med det givne omréde, den givne virksomhed og/eller det givne
produkt/ydelse, der er genstand for en analyse af priser og indtjening
(ekonomisk avance) ved sammenligning af negletal.

Det er rigtigt, at sammenligningsgrundlaget sedvanligvis skal vare
sammenligneligt i henseende til forskellige markedskarakteristika. Forskellige
overvejelser kan komme i spil her. Hvis der er virksom konkurrence i en given
branche/sektor/segment, s kan priserne vare optimale/i overensstemmelse
med samfundsekonomisk efficiens og merafkastet nul, sefvom der kun er fa
eller ingen andre virksomheder i segmentet. Dette skyldes muligheden for
nyetablering. Det betyder, at ssmmenligningsgrundlaget ikke nedvendigvis
kommer fra samme segment, | stedet kan der vare tale om
sammenligningsgrundlag baseret pd virksomheder fra andre segmenter med
sammenlignelig konkurrencesituation. Hvis samfundsekonomisk efficiens
legges til grund, er virksomhedens samlede forrentning et relevant kriterium,
og fra investors synspunkt er et relevant ssmmenligningsgrundlag givet ved
virksomheder med sammenlignelig risikoprofil. Her skal risikoprofil forstds
bredt, og det kan vere relevant i vurderingen af virksomheder med store
netvarksinvesteringer at basere sammenligningsgrundlaget pd andre
virksomheder med sammenlignelige investeringer.
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Hvis problemet er, at der er manglende konkurrence i segmentet for den
virksomhed, der skal vurderes, s& kan der ogsa vere risiko for, at der er
tilsvarende manglende konkurrence i sammenlignelige segmenter, og det kan
vanskeliggere udvaelgelsen af sammenligningsgrundlaget.

Blandt de relevante strukturelle markedsforhold kan vaere markedsandel. Hvis
denne er hgj for den virksomhed, som skal vurderes, s& kan det vaere umuligt at
skaffe ssmmenligningsgrundlag (matching firm) inden for segmentet, idet der
ikke kan matches bade pd segment og markedsandel (f.eks. hvis alle andre
virksomheder er langt mindre i segmentet). Dette kan gere det nedvendigt at se
p& sammenligningsgrundlag uden for segmentet, selv hvis der er adskillige
virksomheder i segmentet.

I forbindelse med sektorregulering kan der vare tale om en yderligere
risikofaktor, knyttet til risikoen for fremtidig regulering, hvis virksomheden
lykkes med sine investeringer (upside truncation). Hvis man tilstreeber
samfundsekonomisk efficiens ved at foretage en ex ante fastsattelse af den
forventede forrentning, s vil denne vare lavere pga. risikoen for
ekspropriering af en del af indtjeningen. Ved en ex post vurdering kan et
risikotilleeg &kvivalent inkluderes i benchmark afkastkravet, svarende til, at
afkastet skal vaere storre, hvis investeringen lykkes, for at kompensere for
tabsrisikoen.

11) Vi skal her angive, hvorvidt de negletal, eksempelvis overskudsgrad og
forrentning mv., der i givet fald inddrages til sammenligning, s&dvanligvis vil
veere nogletal af tilsvarende art, for en tilsvarende periode og opgjort pé
tilsvarende mide, som de negletal, der udvalges for den givne virksomhed
og/eller det givne produkt/ydelse, der er genstand for en analyse af priser og
indtjening (ekonomisk avance) ved sammenligning af nogletal.

Sadvanligvis vil man tilstreebe, at perioden og opgerelsesmetoden er den
samme, Hvis det ikke er muligt, f.eks. pga. manglende tilgngelighed af de
relevante data, si kan man afvige fra den generelle regel. I givet fald mé
konklusionen p analysen tages med et vist forbehold, athengig af graden af
afvigelse. Desuden kan der vere specielle &rsager til afvigelser. Hvis alie
virksomheder i et givet segment for eksempel synes at have genereret et
merafkast i en bestemt periode, si kunne sammenligningsgrundlaget evt.
ansattes ud fra segmentet i en foregdende periode. Her skal man dog veere
varsom med forskelle pga. konjunkturudsving o.lign. Andre arsager til
afvigelser kan vare, at sammenligningsgrundlaget baseres pd en model, mens
nogletallet for den givne virksomhed, der er genstand for en analyse, beregnes
direkte ud fra data. Et eksempel er forrentningen, hvor benchmark ofte settes
ud fra CAPM, evt. med anszttelse af beta-koefficient (systematisk risiko) for
den givne virksomhed, samt risikofti rente og markedsrisikopra@mie, dvs. en
helt anderledes procedure end den simple beregning af selve negletallet (f.eks.
den faktiske forrentning i perioden).

12) Vi skal her oplyse, om det til brug for en analyse af et enkelt
forretningsomrade/et enkelt produkt/ydelse fra en virksomhed, efter anerkendt
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gkonomisk teori og metode er sedvanligt, at der a) inddrages
sammenligningstal for en enkelt eller flere andre virksomheders tilsvarende
forretningsomride/produkt/ydelse, b) inddrages sammenligningstal for andre
tilsvarende virksomhed(ers) samlede forretning eller c) foretages anden
sammenligning og i givet fald, hvad den gar ud pa.

Som vi har varet inde p3, s3 vil der, hvis samfundsekonomisk efficiens legges
til grund, sedvanligvis ikke vaere nogen grund til at analysere et enkelt
forretningsomréde/et enkelt produkt/ydelse. En sidan analyse kan i stedet
optraede i forbindelse med afkastregulering eller sektorregulering. 1 givet fald
ville man inddrage benchmarks athangig af lovgivningen pd omradet. Det kan
vare problematisk at inddrage sammenligningstal for andre virksomheders
tilsvarende forretningsomréde/produkt/ydelse, hvis disse f.eks. har langt
mindre markedsandel i segmentet, eller anden kapacitetsudnyttelse. Det kan da
vaere mere informativt at inddrage andre forretningsomrader/produkter/ydelser
fra andre virksomheder, for bedre at matche konkurrencesituationen, men det
vil i mindre grad veere baseret pd anerkendt skonomisk teori og metode, som
netop vil tilsige en analyse af hele virksomheden, og dermed b) inddrage
sammenligningstal for andre tilsvarende virksomhed(ers) samlede forretning.

13) Vi skal her specifikt angive, om udvalgte negletal mv. til sammenligning
efter anerkendt skonomisk teori og metode seedvanligvis alene a) inddrages
som gennemsnitlige vardier af negletallene fra en eller flere andre
virksomheder eller ydelser, eller b) om udvalgte nogletal fra andre
virksomheder eller ydelser inddrages og/eller sedvanligvis vil blive inddraget
med andet eller mere end gennemsnitstal, herunder absolutte starrelser eller
med variation, spredning, konfidensinterval eller top og bund mv.

Det kan vare et spergsmal om kvaliteten af analysen. I nogle tilfzlde
inddrages kun gennemsnitlige verdier af nogletallene fra en eller flere andre
virksomheder eller ydelser, men det er klart, at der er mere information i
gennemsnitlige vaerdier kombineret med passende méli for spredningen, sa som
standardfejlen p4 gennemsnittet. Der kan evt. vaere for fa andre virksomheder i
analysen til, at standardfejlen giver et nyttigt sken pa usikkerheden i
gennemsnittet, og derfor kan spredningsmalet veere udeladt, dvs. antal
observationer er for beskedent til en asymptotisk statistisk analyse. | dette
tilfelde ma gennemsnittet naturligvis ogsé tages med forbehold.

14) Vi skal her tillige redegere for, om det efter anerkendt ekonomisk teori og
metode, ved sammenlignende analyser af hgjest opnaelige eller optimale priser
og/eller indtjening (ekonomisk avance), hvori der indgér flere negletal, som
eksempelvis overskudsgrad og forrentning, vil vare a) mest sedvanligt, at de
forskellige nogleta) alle baseres pd samme datagrundlag, eksempelvis samme
branche eller de samme virksomheder eller perioder, eller om det er b) mere
sedvanligt, at hvert enkelt nogletal eksempelvis overskudsgrad og forrentning
baseres pé hver sit datagrundlag, eksempelvis to forskellige brancher og/eller
tidsperioder.

Hvis samfundsekonomisk efficiens/en konkurrenceretlig tilgang lzgges til
grund, s& vil man se pé hele virksomheden og i hele perioden, og
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sammenligningsgrundlaget ber derfor ogsa s& vidt muligt dakke hele den
samme periode. Sedvanligvis vil man betragte sammenlignelige virksomheder,
evt. i samme branche, i samme konkurrencesituation, eller med
sammenlignelig risikoprofil. Hvis der i stedet er tale om afkastregulering eller
sektorregulering, s kan der vare anledning til at betragte eksempelvis
overskudsgraden i et givet forretningsomréde, hvis loven tilsiger dette,
uafhengigt af samfundsekonomiske overvejelser. I givet fald kunne
sammenligningsgrundlaget for overskudsgraden baseres pa de virksomheder,
der har det pigeldende forretningsomréide som et af deres, og det vil ikke
nodvendigvis vare den samme gruppe virksomheder som den, den danner
sammenligningsgrundlag for forrentningen (den sidste kan ofte vare storre, da
den ikke er afgranset til et specifikt forretningsomrade).

15) Vi skal her redegere for, om det i avrigt ma anses sedvanligt efter
anerkendt okonomisk teori og metode at inddrage spredningen i de
underliggende observationer, som et gennemsnit er beregnet over, nir man
sammenligner nogletal mv. for en virksomhed og/eller et produkt/ydelse med
et gennemsnitstal baseret pd en storre population, og hvilken betydning dette i
s4 fald kan forventes at have for sammenligningens resultater.

Det er vigtigt at skelne mellem variation og signifikans/konfidensinterval. Hvis
sammenligningsgrundlaget er baseret pd et stort antal andre virksomheder, sa
kan konfidensintervallet omkring gennemsnittet veere snavert, men det betyder
ikke, at en observation, f.eks. fra den virksomhed, som er genstand for
analysen, kan betragtes som ekstrem, selvom den ligger uden for
konfidensintervallet. Observationer over og under gennemsnittet vil siledes
optrede, simpelthen fordi de involverer elementer af usikkerhed. Forst ndr man
tager gennemsnit af et stort antal observationer vil dette nedvendigvis vere tat
pé den teoretiske middelvaerdi.

Desuden kan der i mange skonomiske modeller vere en fordeling af
negletallene, dvs. de har ikke nedvendigvis samme middelvardi for forskellige
virksomheder, og dette kan vare en yderligere drsag til afvigelse fra
gennemshnittet. Dette betyder, at populationen skal udvalges mere snzvert, for
at have samme middelvardi som den virksomhed, som er genstand for
analysen, men dette vil have den ulempe, at standardfejlen ages som falge af
mindre population.

16) Vi skal her redegere for, hvorledes man i overensstemmelse med anerkendt
gkonomisk statistisk teori og metode vil teste, om en given vardi er signifikant
forskellig fra et gennemsnit, der er baseret pa en r&kke observationer.

Det, man tester for, er, om gennemsnittet af observationerne, betragtet som et
estimat (sken) pi middelvardien i populationen, er signifikant forskelligt fra
den givne vardi. Hvis der virkelig er tale om en given (fast) veerdi, s& vurderes
signifikansen ud fra usikkerheden i gennemsnittet. Hvis i stedet for en fast
vaerdi der faktisk er tale om en verdi, der i sig selv indeholder et element af
usikkerhed, s& skal denne yderligere usikkerhed ligeledes tages i betragtning i
forbindelse med vurderingen af signifikans. Her bliver korrelationen mellem
gennemsnittet og den givne verdi vigtig.
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Lad observationerne vare x,, ...,Xy, 0g den givne verdi y. Der skal testes for,
om gennemsnittet x = (x, + - + x5)/N er signifikant forskelligt fra y. Hvis y

virkelig er en given, fast veerdi (uden usikkerhed), sa kan vi &kvivalent
definere z; = x;, — y, i = 1, ..., N, og teste om

gennemsnittet z = (z, + - + z,,)/ N er signifikant forskelligt fra 0. Hvis i
virkeligheden y i sig selv indeholder et element af usikkerhed, sa kan vi
handtere denne situation i samme runde, i det tilfazlde at ogsd y er konstrueret
som et gennemsnit, y = (y, + * + yy)/N, med den egenskab, at y, kan
formodes at vare sterkere korreleret med x; end med x;, for j # &, f.eks. hvis
indeks i = 1, ..., N indikerer tidsperioder og x, og y, formodes at falge
konjunkturerne til en vis grad. Vi kan da definere z; = x;, —y, i = 1, ..., N, og
igen teste om gennemsnittet z = (2, + - + zy)/N er signifikant forskelligt fra
0. Hvis derimod y er et gennemsnit over f.eks. et andet antal observationer (end
N), eller over andre enheder (end tid i eksemplet), sd vil det vere mere
kompliceret at tage hajde for usikkerheden i y i testet, specielt korrelationen

med x, og vi vil ikke komme mere ind pé det her.

For altsd at teste, om gennemsnittet z = (z, + - + z} /N er signifikant

forskelligt fra 0, kan man benytte Newey-West metoden, som tager hejde for,
at z4,.., Zy kan vare (serielt) korrelerede, og evt. have forskellige varianser.

Forst velges en lag-lengde k, evt. lidt mindre end kvadratroden af N. For

} = 0,1, ..,k beregnes autokovariansen ved lag j,

ri) = N—_jf; ((zl— 2)(z4; — 2)+ =+ (24 — 2)(zn = z))
Nu estimeres variansen pd z ved

var(z) = %(r(ﬂ) + 2w(1,k)y(1) + -~ + 2wik, k)yik)) . (2)
Her szttes vagtene til

w(j, k) = =222 (3)

k4l

Nu beregnes teststorrelsen

(1



- 180 -

z )

= ————.
var(z)*/*

Denne sammenlignes med den asymptotiske standard-normalfordeling. Ved et
symmetrisk test pd niveau 5% konkluderer man, at gennemsnittet af
observationerne x er signifikant forskelligt fra den givne vardi y, hvis t er

mindre end —1,96 eller storre end 1,96. Der kan ogsé vare tale om andre

signifikansniveauer. Ensidede tests kan vare relevante, f.eks. hvis man kun
forventer lave eller hoje veerdier. Antal observationer N kan vare s beskedent,

at resultatet af det asymptotiske test mé tages med forbehold. Estimationen af
yij) for j > 0 kan udelades og disse szttes lig 0 ovenfor, hvis det vurderes, at

der ikke er korrelation mellem z,’erne. Desuden skal det bemarkes, at y (5) for
j > 0 ovenfor er mest relevante hvis i er et tidsindeks, hvor observationer, som
er tazttere pd hinanden i tid, kan forventes at vare starkere korreleret. Hvis i i

stedet indekserer f.eks. forskellige virksomheder, kan andre metoder for at
bestemme korrelationen mellem virksomhederne komme pé tale, i stedet for
autokovarianserne.

17) Vi skal her efter anerkendt skonomisk teori og metode redegere for, i
hvilket omfang negletal for de 94 branchegrupper, der indgér i private
byerhverv, fordelt i hovedbrancherne industri, genbrug, bygge og anleg osv.,
eksklusiv ristofudvinding, hver for sig eller som gennemsnitstal beregnet over
samtlige brancher, kan forventes at udgere sedvanlige og/eller reprasentative
sammenlignelige negletal for (a) en hvilken som helst enkelt virksomheds
negletal for et enkelt forretningsomréde eller for (b) omrédet for
betalingstjenester.

Hvis samfundsekonomisk efficiens legges til grund, vil man ikke fokusere p
(@) en hvilken som helst enkelt virksomheds negletal for et enkelt
forretningsomrade, men i stedet pd virksomhedens samlede forrentning. [ dette
tilfzlde kan det vurderes, om private byerhverv udger et relevant
investeringsalternativ, sdledes at forrentningen i private byerhverv er et
relevant sammenligningsgrundlag. Der burde i det mindste korrigeres for
risikoprofil, f.eks. vha. CAPM-metoden, for at tage hajde for forskellen i
systematisk risiko mellem den givne virksomhed og private byerhverv. Det vil
dog vare mere sedvanligt at betragte en mere sammenlignelig (og mindre)
gruppe vitksomheder end private byerhverv, matchet med den givne
virksomhed pé eksempelvis branche, storrelse og/eller konkurrencesituation.
Hvis der alligevel fokuseres pé et enkelt forretningsomrade, vil det evt. vaere
fordi der er tale om afkastregulering eller sektorregulering. I givet fald kan der
fokuseres pa andre nogletal, f.eks. overskudsgrad, evt. som tilskyndet af
lovgivningen. Det vil da som sammenligningsgrundlag veere naturligt at
betragte et snavrere udsnit af virksomheder, aktive inden for det samme
forretningsomréde, og/eller med samme sterrelse, branche, og/eller
konkurrencesituation, selvom dette ikke pd samme méade som med
virksomhedens forrentning er baseret pa anerkendt ekonomisk teori og metode.
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Hvis det pagzldende forretningsomride er betalingstjenester, sd ville man
kunne betragte andre virksomheder, der er aktive inden for betalingstjenester,
men der er et vist rdderum, da der ikke er tale om at folge nogen specifik
skonomisk teori eller metode. 1 forbindelse med sagen kan det n@vnes, at
betalingstjenester indeholder mange andre omrader, ud over indlasning.

Vi skal vende tilbage til virksomhedens/branchens/forretningsomradets
konkurrencesituation i 18) nedenfor.

18) Vi skal her angive, om overskudsgraden for ovennavnte 94
branchegrupper efter anerkendt skonomisk teori og metode kan betegnes som
et sedvanligt og/eller egnet sammenligningsgrundlag for overskudsgraden for
a) en enkelt virksomheds samlede forretningsomrader eller b) et specifikt
forretningsomréde for en enkelt virksomhed pé (i) et hvilket som helst
markedsomrade med konkurrenceforhold som omtalt i spergsmal 1 og 2 eller
(ii) et marked karakteriseret ved hgj teknologisk udvikling, store anlags- og
udviklingsomkostninger og haje krav til produktsikkerhed.

Hvis samfundsekonomisk efficiens legges til grund, vil man ikke fokusere pd
overskudsgraden, men i stedet p& virksomhedens samlede forrentning, og man
vil her inddrage a) virksomhedens samlede forretningsomréder, dvs. ikke
indsnzvret til b) et specifikt forretningsomréde for den enkelte virksomhed.
Hvis der alligevel fokuseres p& overskudsgrad, evt. blot for et enkelt
forretningsomréde, s& kan det vaere fordi der er tale om afkastregulering eller
sektorregulering. [ givet fald kan der fokuseres pa negletal s& som
overskudsgrad, evt. som tilskyndet af lovgivningen. Det vil da som
sammenligningsgrundlag vere naturligt at betragte et sn@vrere udsnit af
virksomheder, aktive inden for samme forretningsomrade(r), og/eller med
samme storrelse, branche, og/eller konkurrencesituation, selvom dette ikke pd
samme mide som med virksomhedens forrentning er baseret pd anerkendt
okonomisk teori og metode. P4 samme ma vil det, hvis analysen er fokuseret
pé overskudsgraden indsnzvre til b} et specifikt forretningsomrdde for den
enkelte virksomhed vare naturligt at udvalge sammenligningsgrundlaget
blandt virksomheder, som er aktive inden for det samme forretningsomrade,
og/eller med samme storrelse, branche, og/eller konkurrencesituation, igen
selvom dette ikke pd samme made som med virksomhedens forrentning er
baseret pa anerkendt ekonomisk teori og metode. Hvis det pgeldende
forretningsomrade er betalingstjenester, s& ville man kunne betragte andre
virksomheder, der er aktive inden for betalingstjenester, men der er et vist
raderum, da der ikke er tale om at folge nogen specifik ekonomisk teori eller
metode. [ forbindelse med sagen kan det nzvnes, at betalingstjenester
indeholder andre omrider, ud over indlesning.

I bade 17) og 18) kan der vaere forskellige udfordringer forbundet med at
udvalge sammenligningsgrundlag ud fra et kriterium om, at virksomhederne i
sammenligningsgrundlaget skal vere i samme konkurrencesituation som den
virksomhed, der er genstand for analysen. Hvis der er mulighed for, at den
virksomhed, der er genstand for analysen, har haft et merafkast, sdledes at der
ikke er fungerende konkurrence pa det givne
markedsomrade/forretningsomrade/branche/segment, sa vil de andre
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virksomheder i segmentet ogsd vare pavirket af den manglende fungerende
konkurrence. Dette gelder isar, hvis den virksomhed, som er genstand for
analysen, fylder meget i segmentet, f.eks. har stor markedsandel. Problemet er
ikke nedvendigvis, at de andre virksomheder i segmentet ogsd har haft
merafkast. Det kan lige s& vel vare det omvendte, at de andre virksomheder
har lidt under den manglende fungerende konkurrence, med afkast under det
normale. 1 begge tilfzlde betyder det, at virksomheder i segmentet udger et
forkert sammenligningsgrundlag. Det vil i givet fald vare at foretrekke, at
soge sammenligningsgrundlag i et lignende segment, hvor der eksisterer
fungerende konkurrence, men det vil da veere anderledes pé andre punkter,
f.eks. andet forretningsomride, eller fra et andet land, og det kan give andre
problemer mht. sammenligneligheden. Hvis den virksomhed, der er genstand
for analysen, opererer pa et marked karakteriseret ved haj teknologisk
udvikling, store anlegs- og udviklingsomkostninger og haje krav til
produktsikkerhed, s er disse forhold relevante som en del af beskrivelsen af
virksomhedens konkurrencesituation, og ved udvalgelsen af
sammenligningsgrundlag for overskudsgrad er det naturligt at inddrage
virksomheder, der ogsa er sammenlignelige pa disse punkter, for at tage hensyn
til, at overskudsgraden under disse forhold typisk er lav i starten, og senere hej,
hvis virksomheden Iykkes med investeringen. Dette betyder, at der er feerre
sammenlignelige segmenter, og det vanskeligger ansattelsen af
sammenligningsgrundlag, hvis det segment, som den virksomhed, der er
genstand for analysen, ikke kan anvendes som sammenligningsgrundlag, pd
grund af mulig manglende fungerende konkurrence.

19) Vi skal her redegare for, om det efter anerkendt skonomisk teori og metode
i en analyse af hejst opnéelige og/eller optimale priser og/eller indtjening
(ekonomisk avance) ved anvendelse af negletal og sammenligningsgrundlag pa
et givet marked, eksempelvis markedet for betalingstjenester, er seedvanligt at
sammenligne overskudsgraden for private byerhverv i 2005-2010 med
overskudsgraden for 2010-2011 for en given virksomhed pa det pdgzldende
marked, eksempelvis markedet for betalingstjenester. Vi skal i den forbindelse
redegore for, hvilken betydning det ma antages at fa for validiteten af
sammenligningens resultat, at der anvendes negletal for forskellige perioder,
saledes at der anvendes negletal for den enkelte virksomhed fra en periode og
negletal for ssmmenligningsgrundlaget (gennemsnitlige byerhverv) fra en
anden periode.

Hvis samfundsekonomisk efficiens legges til grund, vil man ikke fokusere pa
overskudsgraden, men i stedet p4 virksomhedens samlede forrentning. Hvis der
alligevel fokuseres pa overskudsgrad, s kan det vere fordi der er tale om
afkastregulering eller sektorregulering. 1 givet fald kan der fokuseres pa
nogletal sd som overskudsgrad, evt. som tilskyndet af lovgivningen, og evt.
blot pa et enkelt marked, eksempelvis markedet for betalingstjenester. Det vil
da som sammenligningsgrundlag vere naturligt at betragte et snavrere udsnit
af virksomheder end private byerhverv, virksomheder aktive inden for
sammenlignelige forretningsomrade(r), og/eller med sammenlignelig starrelse,
branche, og/eller konkurrencesituation, og/eller aktive pd samme marked, i
eksemplet markedet for betalingstjenester, selvom dette ikke pd samme méde
som med virksomhedens forrentning er baseret pd anerkendt ekonomisk teori
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og metode. Det vil ogsd vare naturligt at anvende negletal for samme periode,
for virksomheden og for sammenligningsgrundlaget, for at undgé forskelle i
overskudsgrad som folge af konjunkturforskelle (business cycles) o.lign. Der
kan vare arsager til, at forskellige perioder benyttes, og det vil i givet fald vare
nedvendigt at tage hojde for dette i ansettelsen af usikkerheden i vurderingen
(f.eks. gennem tilleg til evt. standardfejl).

En yderligere udfordring felger af, at en virksomhed, som er aktiv i et marked
karakteriseret ved hej teknologisk udvikling, store anlegs- og
udvikiingsomkostninger og hgje krav til produktsikkerhed kan forventes at
have lavt overskud i de farste perioder efter en stor investering, og evt. hajt
overskud senere, hvis virksomheden lykkes med investeringen. Dette &bner
muligheden for at udvaelge sammenligningsgrundlag sa det matcher, ikke pa
kalenderdr, men p4 tid forlebet siden den store investering. Private byerhverv
har ikke i gennemsnit denne investeringsprofil, s her er overvejelsen mindre
relevant.

20) Vi skal her angive, om den gennemsnitlige forrentning i det danske C20-
indeks kan betegnes som et sdvanligt sammenligningsgrundlag for
forrentningen for a) en enkelt virksomheds samlede forretningsomrader eller b)
et specifikt forretningsomrade for en enkelt virksomhed. Svaret gives i forhold
til (i) et hvilket som helst markedsomrade med konkurrenceforhold som omtalt
i spergsmél 1 og 2 og (ii) et marked karakteriseret ved hgj teknologisk
udvikling, store anlegs- og udviklingsomkostninger og haje krav til
produktsikkerhed.

Vi betragter her to tilfeelde: (I) Hvis samfundsekonomisk efficiens lzgges til
grund, er det relevant at betragte forrentningen for a) den enkelte virksomheds
samlede forretningsomrdder, snarere end b) et specifikt forretningsomrade for
en enkelt virksomhed. (11) Hvis der alligevel fokuseres pé forrentningen for b)
et specifikt forretningsomrade for den enkelte virksomhed, s& kan det veere
fordi der er tale om afkastregulering eller sektorregulering.

(1) I det forste tilfelde vil et seedvanligt sammenligningsgrundlag for
forrentningen vaere givet ved CAPM modellen, idet denne inddrager
virksomhedens risikoprofil. Specifikationen af dette sammenligningsgrundlag
involverer valg af proxy for den sékaldte markedsportefalje. Det danske C20-
indeks kan betegnes som et sedvanligt valg af proxy. Der er ogsa andre
muligheder, s& som et dansk indeks bestdende af flere (og dermed i gennemsnit
mindre) noterede aktier, eller et internationalt indeks. Der er ogsd mulighed for
at vaelge andre modeller end CAPM, f.cks. Fama-French modellen, som ud
over indeks korrigerer for forskelle i virksomhedernes risikoprofiler knyttet til
sterrelse og vakstpotentiale. En fordel ved bdde CAPM og alternative
modeller, s3 som Fama-French (asset pricing models) er, at
sammenligningsgrundlaget for forrentningen i princippet kan szttes pracist,
uafhangigt af, hvorvidt der er fungerende konkurrence i segmentet eller ej. Det
kraver ganske vist ansettelse af virksomhedens falsomhed over for den/de
relevante risikofaktorer (markedsportefeljen i CAPM-tilfzldet), men dette er
en mere medgerlig udfordring end f.eks. at sztte benchmark for en
overskudsgrad, specielt i et segment, hvor der er tvivl om eksistensen af
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fungerende konkurrence. Hvis man derfor betragter (i) et hvilket som helst
markedsomride med konkurrenceforhold som omtalt i spergsmél 1 og 2, s&
giver dette ikke anledning til problemer i forbindelse med anvendelse af f.eks.
CAPM-modellen i ansattelsen af sammenligningsgrundlaget, herunder
anvendelsen af C20 som indeks-proxy i CAPM. Specielt gelder der, at
indekset i CAPM ikke skal valges til at indeholde virksomhederne i segmentet,
men tvaert imod i princippet skal indeholde alle relevante
investeringsmuligheder. Det sidste betyder, at et bredere, evt. internationalt
indeks undertiden inddrages. Generelt for CAPM gelder dog, at den ofte
forkastes i empiriske analyser, til fordel for mere komplicerede modeller, sd
som Fama-French modellen, men CAPM benyttes alligevel s@dvanligvis i
virksomhedsvurderingssager.

Hvis man i stedet mere specifikt betragter (ii) et marked karakteriseret ved hej
teknologisk udvikling, store anlazgs- og udviklingsomkostninger og haje krav
til produktsikkerhed, s rejser der sig nogle yderligere spergsmdl. 1 dette
tilfzlde kan virksomhedens overskud vaere lavt i en tidlig fase, efter store
investeringer, og hajt senere, hvis virksomheden lykkes med investeringen. Et
vasentligt sporgsmél er, om det samme systematiske monster ses i
forrentningen. Hvis virksomheden er bersnoteret, si er aktieafkastet et rimeligt
mél for forrentningen. Aktiekurserne pa det tidlige tidspunkt, omkring selve
investeringen, kan da i et efficient marked reflektere muligheden for, at
virksomheden lykkes med investeringen, og dermed far haje fremtidige
overskud. Dermed kan de tidlige (sivel som de senere) aktieafkast holdes op
mod CAPM-modellen, eller en lignende model. Hvis virksomheden derimod
ikke er bersnoteret, s kan man forsege at sztte et andet mal for forrentningen,
s& som det malte afkast pa investeringerne (ROIC) eiler pA egenkapitalen
(ROE). Det skal her bemzrkes, at det er afkastet pa egenkapitalen (ROE) for
en unoteret virksomhed, der svarer til aktieafkastet for en noteret virksomhed,
dvs. at det er ROE der evt. kan holdes op mod CAPM, mens ROIC burde
holdes op mod virksomhedens vejede gennemsnitsomkostninger (WACC),
Under alle omstandigheder vil et sddant mil (f.eks. ROE eller ROIC) falge et
lignende systematisk menster som overskudsgraden, lavt i starten, og senere
heit, hvis virksomheden lykkes med investeringen. Det betyder, at det er
problematisk at holde afkastet for hver enkelt periode op mod CAPM. I stedet
vil det vaere relevant at betragte hele perioden siden investeringen. Der vil
imidlertid stadig vare et sikaldt survivorship bias: Nar man netop betragter
hele perioden, s& ser man med andre ord pd en virksomhed, som har overlevet
helt frem til de senere perioder, hvor afkastene bliver hgje. Det er her, man skal
huske, at der kan have varet andre virksomheder i markedet, som gik konkurs
inden de ndede perioden med heje afkast, og samtidig kunne der evt. have
varet andre markedsudviklinger, s f.eks. alle virksomheder i det givne marked
var glet konkurs tidligt. CAPM giver et rimeligt ssmmenligningsgrundlag i
gennemsnit, dvs. over hele perioden, over vitksomheder, der gar konkurs, og
virksomheder, som ikke gor, og over forskelige markedsudviklinger. Det vil
derfor i anvendelsen af CAPM i sammenligningsgrundlag i tilfzldet, hvor en
ikke-bersnoteret virksomhed opererer i ii) et marked karakteriseret ved hgj
teknologisk udvikling, store anlegs- og udviklingsomkostninger og hgje krav
til produktsikkerhed, vaere rimeligt at tillade et tilleg til afkastkravet, ud over
CAPM, svarende til korrektion for survivorship bias.
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Implementeringen af CAPM eller en lignende (asset pricing) model krever
anszttelse af virksomhedens systematiske risiko, dvs. beta (8) i CAPM-

tilfzeldet. For virksomhed i ansettes afkastkravet for egenkapitalen i CAPM da

til
E(R) =R, + B(E(R,) — R;). (5)

Her er R; afkastet p& virksomhedens egenkapital (ROE), E(R,) er det

forventede afkast eller afkastkravet for egenkapitalen i henhold til modellen,
Ry er afkastet pd det risikofti aktiv, dvs. en risikofti rente, B, er virksomhedens

systematiske risiko (beta), og E(R,,) er det forventede afkast pd

markedsportefeljen.

Anszttelse af afkastkravet kreever siledes ans®ttelse af de tre elementer Ry,
E(R,,) og B, hvor de to farste er fzlles for hele markedet, mens den sidste er
virksomhedsspecifik. Ofte anszttes Ry og E(R,,) ud fra gennemsnit over tid af
afkast pd passende aktiver, f.eks. en obligation for R- og et aktieindeks for
E(R,,), hvor C20 kunne vare en mulighed for det sidste. Sedvanligvis vil flere
overvejelser/elementer indgd i ansettelsen af 8. For en bersnoteret
virksomhed vil et af elementerne vere estimatet for 2, fra en statistisk

regressionsanalyse over tid af virksomhedens aktieafkastet pd markedsafkastet,
hvor afkastet pd C20 kunne vzre en proxy for det sidste. For en ikke-
bersnoteret virksomhed ville man szdvanligvis kombinere flere forskellige
kilder, f.eks. sidanne regressionsbetaer for sammenlignelige men bersnoterede
virksomheder, samt litteratur om s&dvanlige beta-vaerdier i sammenlignelige
brancher/segmenter, I dette tilfalde, dvs. ved ans®ttelse af
sammenligningsgrundlag for forrentningen i en ikke-noteret virksomhed, skal
der tages hensyn til virksomhedens gaeld. Det er virksomhedens gearede
(levered) beta, der indgér i CAPM, og dette ath@nger af virksomhedens
kapitalstruktur. Hvis den systematiske risiko ansattes som beskrevet ud fra
regressionsbetaer fra sammenlignelige noterede virksomheder og fra
litteraturen, sa skal de matchende betaer fra disse kilder transformeres til
akvivalente betaer for tilsvarende ikke-gearede virksomheder, dvs. det tilfzlde
hvor de matchende virksomheder ikke havde gald. Herefter kan det matchende
ikke-gearede beta transformeres til det relevante gearede beta for den
virksomhed, som er genstand for analysen, og dette beta anvendes i CAPM-
ligningen for at finde egenkapitalens afkastkrav, under hensyntagen til
virksomhedens specifikke kapitalstruktur.

Hvis man i stedet @nsker et benchmark for afkastet pé alle investeringerne,
herunder de galdsfinansierede (dvs. ikke kun for afkastet pd egenkapitalen), s&
kan det som navnt sattes ud fra de vejede gennemsnitlige kapitatomkostninger
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(WACC, weighted average cost of capital). | beregningen heraf indgar
virksomhedens kapitalstruktur, dvs. forholdet mellem gzld (netto rentebaerende
geeld) og egenkapital, renten pd virksomhedens geld, virksomhedens
selskabsskattesats (rentefradrag) og afkastkravet for virksomhedens
egenkapital, Her er den sidste atter givet ved E{R,) ovenfor, idet for et unoteret

selskab de indgdende beta-estimater fra sammenlignelige noterede selskaber
hhv. litteraturen igen skal transformeres, forst til &kvivalente ikke-gearede
(unlevered) betaer, ud fra de sammenlignelige virksomheders kapitalstruktur
og selskabsskattesats, og dernzst til gearet (levered) beta for den virksomhed,
som er genstand for analysen, ved benyttelse af dennes kapitalstruktur og
selskabsskattesats.

Det skal bemzerkes, at matchende selskaber, som benyttes som kilde til
ansattelse af den systematiske risiko, betaler selskabsskat, og det resulterende
afkastkrav er da ogsa et benchmark for forrentningen efter selskabsskat. Den
gennemsnitlige forrentning i et aktie-indeks som C20 vil altsd ikke udgere et
sedvanligt ssmmenligningsgrundlag for forrentningen med mindre der tages
hensyn til seiskabsskat, systematisk risiko (beta) og (for en ikke-barsnoteret
virksomhed) kapitalstruktur (gearing, leverage). Bemark, at hvis den
gennemsnitlige forrentning i C20 benyttes direkte som
sammenligningsgrundlag, uden yderligere korrektion, si svarer det til at sztte
virksomhedens systematiske risiko lig 1.0, og for en ikke-noteret virksomhed
er der yderligere blevet set bort fra evt. geeld.

(II) Hvis der fokuseres pa forrentningen for b) et specifikt forretningsomrade
for den enkelte virksomhed, s kan det vare fordi der er tale om
afkastregulering eller sektorregulering. Som vi har omtalt, s& kan et enkelt
projekt/forretningsomride vurderes ud fra NPV -kriteriet. For passende pzne
betalingsstromme er NPV -kriteriet &kvivalent med IRR-kriteriet. | begge
tilfelde kan CAPM eller en lignende (asset pricing) model benyttes som
benchmark for afkastkravet. Her kan C20 evt. benyttes som indeksproxy.
Implementeringen af CAPM eller den tilsvarende model, herunder ansettelsen
af den systematiske risiko (beta), ber vere baseret pé hele virksomheden, selv i
vurderingen af et enkelt projekt. Grunden er, at projektet treekker pd
virksomhedens fzllesressourcer. Desuden betaler selskaberne i C20
selskabsskat, og anvendelsen af denne type benchmark er dermed relevant for
en vurdering af projektet efter skat. Skatten betales pé selskabsniveau, dvs. det
er skatten for hele selskabet der i givet fald skal fordeles til projekterne. Bade
ud fra betragtninger om fzllesressourcer og skat ber projektet vurderes i
forhold til samme benchmark som hele selskabet. Specielt gzlder der, at
vurderingen af et enkelt projekt i reglen vil involvere de foregdende
overvejelser omkring lave overskud i starten, og heje senere, sdledes at det igen
er vigtigt at betragte hele perioden, og tillade et tilleg i afkastkravet pga.
survivorship bias. Vi skal i avrigt henvise til, at vi i 10) har argumenteret for, at
et yderligere tilleg ber medtages i tilfzlde af sektorregulering, for at reflektere
risikoen for ekspropriering af overskud.

21) Vi skal her redegere for, hvorvidt C20-indeksets gennemsnitlige afkast
efter anerkendt skonomisk teori og metode kan betegnes som et seedvanligt
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og/eller egnet sammenligningsgrundlag for den ekonomiske forrentning for
udbydere af betalingstjenester.

Vi skal her henvise til svar pa 20), idet det ma antages, at udbydere af
betalingstjenester horer under kategorien (ii) et marked karakteriseret ved haj
teknologisk udvikling, store anlaegs- og udviklingsomkostninger og haje krav
til produktsikkerhed.

22) Vi skal her redegere for, om det efter anerkendt skonomisk teori og metode
med sikkerhed kan udelukkes, at den til enhver tid sterste forrentning og/eller
overskudsgrad realiseret af et bersnoteret seiskab fra C20-indekset ikke vil
vaere opnéelig i et konkurrencepraeget marked, herunder markeder som omtalt i
spergsmadl | og 2.

De forventede forrentninger af selskaberne fra C20-indekset vil vare
forskellige pd grund af forskelle i selskabernes systematiske risiko, jvf. svar pd
20). De realiserede forrentninger vil ud over forskelle i forventede
forrentninger reflektere tilfzldigheder, f.eks. forskelle i markedsudviklinger,
som ikke kunne forudses inden investering i selskaberne. Der kan sdledes vare
stor spredning p3 de realiserede forrentninger af selskaberne i C20, og
spredningen kommer fra flere forskelige kilder. Tilsvarende vil en virksomhed,
som er aktiv i et konkurrencepraget marked, herunder markeder som omtalt i
spergsmal 1 og 2, kunne opnd en realiseret forrentning, som kan ligge hajt eller
lavt i fordelingen af realiserede forrentninger af selskaber i C20. Den givne
virksomhed kan f.eks. have en szrlig hej eller lav systematisk risiko (beta),
eller den kan have oplevet en srligt gunstig eller ugunstig markedsudvikling,
som ikke kunne forudses inden en evt, investering i virksomheden. Specielt
kan det ikke udelukkes, at den realiserede forrentning af den givne virksomhed
er hgjere end for alle selskaber i C20. Det vil dog vare muligt at ansld
sandsynligheden for, at dette sker, under hensyntagen til forskelle i systematisk
risiko. For eksempel vil sandsynligheden vaere lav, hvis den givne virksomhed
har lav systematisk risiko. Den vil vaere endnu lavere, hvis virksomheden
desuden har lav usystematisk (idiosynkratisk) risiko.

Som vi har veret inde pd, s vil man ikke fokusere pa overskudsgrad, hvis
samfundsekonomisk efficiens leegges til grund. Hvis man alligevel fokuserer
p4 overskudsgrad, sé kan det vaere fordi der er tale om afkastregulering eller
sektorregulering. Lige som med forrentningen, si vil der vare en spredning i
overskudsgraderne for C20-selskaberne, og den realiserede spredning for en
virksomhed, som er aktiv i et konkurrencepraget marked, herunder markeder
som omtalt i spergsmal 1 og 2, vil tilsvarende kunne ligge hojt eller lavt i
denne fordeling. Selvom den enkelte virksomhed efter anerkendt skonomisk
teori og metode kunne ligge over eller under C20-selskaberne mht.
overskudsgrad, si kan der i tilfelde af afkastregulering eller sektorregulering
vare elementer i lovgivningen, som knytter virksomhedens overskudsgrad til
den i eksempelvis segmentet.

23) Vi skal her redegere for, hvilke elementer der efter anerkendt ekonomisk
teori og metode kan indgd og szdvanligvis indgir i afkastet fra en investering i
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en aktie, herunder om det er szzdvanligt at tage hajde for virksomhedens
eventuelle udbyttebetaling ved opgerelsen og/eller vurderingen af aktieafkastet.

Efter anerkendt ekonomisk teori og metode er de elementer, der kan indgd og
sedvanligvis indgr i afkastet fra en investering i en aktie dels
kapitalgevinsten, givet ved @&ndringen i aktiekursen, og dels virksomhedens
eventuelle udbyttebetaling. Der kan vare problemer med dataadgang, specielt
mht. udbyttebetaling, og derfor ses undertiden opgerelser af aktieafkast
eksklusive udbyttebetalinger, dvs. de rene kapitalgevinster,

24) Vi skal her med henvisning til anerkendt ekonomisk teori og metode
redegere for, om en investor, der har investeret i en portefalje bestiende af en
bred vifte af aktier pd tveers af industrier, i almindelighed statistisk set har en
hgjere eller lavere risiko sammenlignet med en investor, som har placeret sine
midler i en portefalje bestdende af én aktie.

Efter anerkendt gkonomisk teori og metode har en investor, der har investeret i
en portefalje bestdende af en bred vifte af aktier pa tvaers af industrier, i
almindelighed statistisk set en lavere risiko sammenlignet med en investor,
som har placeret sine midler i en portefolje bestdende af én aktie. Dette udsagn
skal dog tages med forbehold. Hvis investor har placeret sine midler i en
portefalje bestdende af én aktie, som har lavere risiko end hver af aktierne i den
brede vifte, sd kan det meget vel forekomme, at denne investor har lavere
risiko end den investor, som har investeret i portefoljen bestdende af den brede
vifte af aktier. Sandsynligheden for, at dette sker, vil vare hejere, desto
stzerkere er korrelationen mellem afkastene pa aktierne i den brede vifte.
Omvendt, hvis investor har placeret sine midler i en portefolje bestiende af én
aktie, som har hejere risiko end hver af aktierne i den brede vifte, s vil denne
investor altid have hejere risiko end den investor, som har investeret i
portefoljen bestiende af den brede vifte af aktier. Det sidste tilfzlde er det,
hvor investor har placeret sine midler i en portefalje bestdende af én aktie, som
har risiko mellem den laveste og den hgjeste risiko blandt aktierne i den brede
vifte. Det kan f.eks, vare tilfeeldet, hvor den pdgeldende ene aktie i sig selv er
med i den brede vifte. Hvad enten den er med i viften eller ¢j, sd kan i dette
tilfzeide den investor, der har investeret i portefeljen bestdende af den brede
vifte af aktier, have enten hajere eller lavere (eller samme) risiko sammenlignet
med den investor, som har placeret sine midler i en portefalje bestéende af den
ene aktie. Der er her en storre tendens til, at den brede vifte har lavere risiko
end den enkelte aktie, sammenlignet med tilfeldet hvor den enkelte aktie har
lavere risiko end alle aktier i den brede vifte, men det gzlder atter, at jo
staerkere korrelation mellem aktierne i viften, desto sterre er sandsynligheden
for, at viften alligevel har hajere risiko end den enkelte aktie.

Ovenstiende diskussion galder f.eks. i det tilfelde, hvor risikoen identificeres
med standardafvigelsen pa aktieafkastet, hvilket er en af flere gengse
muligheder i en portefoljevalgs-sammenhzng, specielt ndr der ikke refereres til
middelafkastet (eller afkastkravet). En anden mulighed er imidlertid at
identificere risikoen med den systematiske risiko (beta). Dette er f.eks. relevant
i forbindelse med ansattelse af afkastkrav baseret pd en (asset pricing) model
som CAPM, hvilket vi har varet inde pd. | CAPM er det ligegyldigt, om den
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brede vifte af aktier har lavere standardafvigelse end den enkelte aktie: Det, der
afger, hvilken af de to investorer, der har hgjest forventet afkast, er, hvilken af
de to portefaljer, det har hejest beta. Her er situationen simplere: Hvis den
enkelte aktie har lavere risiko (beta) end alle aktier i viften, sd har den ogsé
lavere risiko (beta) end portefoljen baseret pd viften. Hvis den enkelte aktie har
hajere risiko (beta) end alle aktier i viften, s& har den ogsé hgjere risiko (beta)
end portefaljen baseret pa vifien. Hvis den enkelte aktie har en risiko (beta),
som ligger metlem den hejeste og den laveste blandt risikoniveauerne (beta)
for aktierne i viften, s kan dens risiko (beta) vare hgjere eller lavere end
risikoen (beta) for portefaljen baseret pé viften. Det definitive svar i dette
tilfzelde afhanger af portefaljevagtene og risiko-niveauerne, idet der er en
linezer sammenhang mellem beta for aktierne og portefoljen.

Spergsmil A-D

Spergsmdl A: Vi skal her oplyse, om CAGR er en almindelig anerkendt
okonomisk metode til beregning af det arlige afkast pd en investering. Vi skal
angive fordele og ulemper ved at anvende CAGR til en beregning af det arlige
afkast pa en investering i forhold til at anvende et simpelt gennemsnit. Vi skal
beregne 1) CAGR for C20-indekset for perioden 1999-2011 samt 2) CAGR for
C20-indekset for perioden 1999-2011 korrigeret for udbyttebetaling.

CAGR er en almindelig anerkendt ekonomisk metode til beregning af det
arlige afkast pd en investering. Udgangspunktet er her en flerdrig
investeringshorisont, og CAGR kan benyttes til at angive den drlige veekstrate i
den investerede formue. Som alternativ kan man benytte et simpelt gennemsnit
over tid af de &rlige afkast i perioden. Den numeriske vaerdi af CAGR vil da
altid vaere mindre end det simple gennemsnit, med mindre afkastet er det
samme hvert r, i hvilket tilfelde de to mél vil veere sammenfaldende. Generelt
er forskellen mellem de to mal sterre, desto mere afkastene varierer fra &r til r.
Forskellen mellem de to mél ville vaere mindre, hvis man benyttede en kortere
periodelengde end den Arlige, f.eks. regnede med ménedlige afkast (i bide
CAGR og det simple gennemsnit). Forskellen ville forsvinde, hvis man i stedet
for (almindelige, effektive eller ra) afkast betragtede logaritmiske afkast
(logaritmen til én plus afkastet, dvs. kontinuert tilskrivning, continuous
compounding).

Det er vanskeligt at sige, at CAGR og det simple gennemsnit har specielle
fordele eller ulemper i forhold til hinanden. Ud fra data kan begge mél

beregnes. Pga. forskellen skal sammenligninger pa tvaers af de to mél tages
med forbehold, specielt hvis der er betydelig variation i afkastene over tid.

CAGR for C20-indekset for perioden 1999-2011 uden udbyttebetaling er 3,6%.
CAGR for C20-indekset for perioden 1999-2011 med udbyttebetaling er 5,4%.
CAGR for C20-indekset for perioden 1999-2010 uden udbyttebetaling er 3,4%.
CAGR for C20-indekset for perioden 1999-2010 med udbyttebetaling er 7,4%.
Det simple gennemsnit af arlige afkast i de fire tilfelde er 7,3%, 9,2%, 9,3%,
11,3%.
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Spergsmadl B: Vi skal her oplyse, om det til brug for vurderingen af en
virksomheds relative forrentning er i overensstemmelse med almindeligt
anerkendt ekonomisk teori og metode at sammenligne virksomhedens
forrentning baseret pd en cash flow-model (dvs. med udgangspunkt i
udbetalingstidspunktet for investeringerne) med andre virksomheders
forrentning baseret pd en analyse af regnskabstal (dvs. med udgangspunkt i
afskrivningstidspunktet).

Som vi har varet inde pé, vil en cash flow-metode vare korrekt. Kriteriet for,
om en metode baseret pa regnskabstal ogsa er korrekt, vil derfor vare, om den
giver samme resultat som cash flow-metoden. Som vi ogs har vaeret inde pé,
s& skal de regnskabstekniske afskrivninger benyttes til at beregne
skattefradraget. Det skal de ogsé i en cash flow-metode til beregning af
forrentningen efter skat, idet de regnskabstekniske afskrivninger er af
betydning for korrekt beregning af skatten og dermed cash flow. Hvis derimod
de regnskabstekniske afskrivninger fratreekkes omsztningen i en beregning af
overskuddet, s& kan der opstd en forskel i forhold til den korrekte cash flow-
metode, hvor investeringsudgiften fratreekkes pa investeringstidspunkiet.
Sammenligning af virksomheders forrentning baseret pa de to forskellige
metoder skal i dette tilfzlde tages med forbehold. Der kan vare problemer
f.eks. med dataadgang, som nedvendigger en sddan sammenligning.

Sporgsmél C: Vi skal her oplyse, om det til brug for vurderingen af en
virksomheds relative indtjening er i overensstemmelse med almindeligt
anerkendt ekonomisk teori og metode at sammenligne en virksomheds
overskudsgrad baseret pd forholdet mellem virksomhedens akkumulerede
overskud og akkumulerede omsetning for en 13-rig periode med andre
virksomheders overskudsgrad baseret pd forholdet mellem overskud og
omstning for et enkelt regnhskabsar.

Som vi har vaeret inde p4, s vil man ikke fokusere pa overskudsgrad, hvis
samfundsekonomisk efficiens legges til grund. Hvis man alligevel fokuserer
pé overskudsgrad, s3 kan det vaere fordi der er tale om afkastregulering eller
sektorregulering. Man vil da tilstrebe at benytte samme periode for
beregningen af overskudsgrad for den virksomhed som er genstand for
analysen og for virksomhederne i sasmmenligningsgrundlaget, for at undgé
forskelle drevet f.eks. af konjunkturudviklingen, som vi har veeret inde p. Hvis
der alligevel sammenlignes pa tvers af perioder, si skal konklusionerne tages
med forbehold.

Spergsmal D: Vi skal her oplyse, om det er i strid med ekonomisk teori ikke at
anvende et konfidensinterval ved beregningen af et gennemsnit for en
population, hvis alle observationer i populationen indgér i beregningen af
gennemsnittet.

Ud over skonomisk teori er ogs statistisk teori relevant for dette spergsmal.
Under alle omstendigheder kan det veere et spergsmal om kvaliteten af
analysen. Ved angivelse af et gennemsnit for en population, vil der vaere
yderligere information at hente i konfidensintervallet. Det vil vise, hvor precist
gennemsnittet er, betragtet som et estimatet (sken) pa middelveerdien for
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populationen. Der kan vere problemer f.eks. med dataadgang som ger det
nedvendigt at betragte et gennemsnit uden tilherende konfidensinterval, og
konklusioner skal da tages med tilsvarende forbehold. P4 den anden side vil der
i praksis altid vere yderligere information at hente ved at inddrage
konfidensintervallet, om muligt, selv hvis man mener, alle observationer i
populationen undgér i beregningen af gennemsnittet. Lad os sige noget mere
om det sidste. Som navnt viser konfidensintervallet, hvor precist
gennemsnittet er, betragtet som estimat pd middelvardien. Selvom alle
observationer i data indgér i beregningen af gennemsnittet, si udelukker det
ikke, at data kunne have varet anderledes. Hvis observationerne galder
virksomhedernes forrentning, kunne markedsudviklingen eksempelvis have
veeret en anden. Middelvardien i populationen adskiller sig fra det beregnede
gennemsnit i data ved at medtage de hypotetiske udfald (f.es.
markedsudviklinger) som kunne have fundet sted, men ikke gjorde. Det
bemzerkes, at populationen (f.eks. atle mulige markedsudviklinger) dermed er
sterre end dataszttet (som reflekterer den realiserede markedsudvikling i
eksemplet). Konfidensintervallet kan, hvis den statistiske anvendelse heraf er
succesfuld, indikere, hvor meget anderledes gennemsnittet kunne have varet i
andre udfald (f.eks. markedsudviklinger).”

Af supplerende skenserklaring af 20. september 2018 fremgér bl.a.:

”Vi (skensmandene) har til brug for en sag om prevelse af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens prispélag over for Nets Holding A/S af 22. maj 2013
tidligere redegjort for anerkendt ekonomisk teori og metode af betydning for
markedsbeskrivelse og analyse af priser og indtjening (ekonomisk avance) ved
sammenligninger af nogletal mv., herunder for udbydere af betalingstjenester. |
narvarende supplerende skenserklzring besvarer vi en razkke supplerende
spergsmal fremsat i denne forbindelse.

Indledning

Vi (skensmandene) har til brug for en sag om pravelse af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens prispalaeg over for Nets Holding A/S af 22. maj 2013
tidligere redegjort for anerkendt ekonomisk teori og metode af betydning for
markedsbeskrivelse og analyse af priser og indtjening (skonomisk avance) ved
sammenligninger af negletal mv., herunder for udbydere af betalingstjenester,
idet vi ved skenserklering af 13. juli 2016 (“Skenserkleringen™) har besvaret
Nets Holding A/S’ (“Nets™) spargsmal om undertemaer A-C fra Revideret
udkast til Tema og spergsmadl for skensforretning (Spergetema) af 24. februar
20135, og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens sporgsmdl A-D af 30. juni
2015.

I nerverende supplerende skenserklering skal vi besvare en rakke spergsmal
fremsat i Supplerende tema for syn og sken af 26. oktober 2017.

Svar pé supplerende spargsmail
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Narmere bestemt skal vi nedenfor besvare de preciserende spergsmadl 25)-31),
som Nets Holding A/S har ensket at stille, med henblik pd at fremme
anvendeligheden af skensrapporten. Vi skal ved besvarelsen have dette
udgangspunkt for gje, og derfor svare s& konkret og kortfattet som muligt.
Desuden skal vi besvare de supplerende spargsmal E-G, som Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen har stillet, foranlediget af Nets Holding A/S' spargsmal.

Nets Holding A/S' supplerende spergsmal

Skensrapporten har givet Nets Holding A/S anledning til at stilie supplerende
spergsmél vedrerende tre temaer:

1) Virksom konkurrence
2) Opgerelsen af Nets' forrentning og overskudsgrad
3) Opgerelsen af et sammenligningsgrundlag

1. Virksom konkurrence

25) Vi har i skensrapporten anfort, at multihoming vil dempe den
etableringshindrende effeki, som er et kendetegn ved markeder med steerke
netverkseffekter, og at det inden for betalingskort ikke er uscedvanligt, at den
enkelte aktor har flere leverandorer (side 9 i oprindelig version, side 12 i Word
version), hvilket alt andet lige ma fremme muligheden for at etablere sig i
markedet. [ den forbindelse skal vi oplyse, hvilken betydning multihoming ma
Jormodes at have hafi for aktarer som PayPal og MobilePay ved deres
indtreeden pd omradet for internet betalinger.

For at besvare spergsmélet mé vi forst summarisk redegere for, hvordan
“multihoming” pavirker konkurrencen i et netvaerksmarked. [ et
netveerksmarked kan stor markedsandel for en etableret akter virke
etableringshindrende pé nye akterer. Dette falger af det som i faglitteraturen
ofte omtales som “stordriftsfordele p efterspergselssiden”, med reference til,
at verdien af at vaere tilknyttet et netvark er voksende i antallet af ovrige
individer eller virksomheder som er tilknyttet det samme netvark. I et tosidigt
marked udtrykkes dette ved, at veerdien for den enkelte er voksende i antallet af
akterer pa den anden side af markedet. En illustration af det sidste er
kreditkort, hvor vaerdien for kunden af at have et betalingskort er storre, desto
flere salgssteder, der accepterer kortet. Tilsvarende er salgsstedets verdi af at
disponere over en terminal sterre, desto flere kunder, der benytter
betalingskortet.

1 skensrapporten skriver vi: “I markedet for betalingskort er det ikke
usedvanligt, at den enkelte akter (pi begge sider af markedet) har flere
leveranderer (sdkaldt multihoming). Dette deemper den etableringshindrende
effekt.” Lad os her tilfaje en kommentar vedrerende indskydelsen “pé begge
sider af markedet.” Den deempende effekt p etableringsmulighederne, som er
kendetegnende for multihoming, er svagere, hvis der kun er multihoming pé
den ene side af markedet, mens den anden side af markedet er karakteriseret
ved singlehoming. Et eksempel p4 en sidan situation kan vere, at salgsstederne
kun accepterer én type kort, hvilket da representerer singlehoming pd
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forretningssiden. Kundernes mulighed for at have flere kort (multihoming) vil
da kun i mindre udstrekning afhjalpe de etableringshindringer, som
konkurrerende kortselskaber star overfor.

Hvor kraftige, effekterne pé etableringsmulighederne er, athenger dels af, hvor
store investeringer de to sider i markederne ma foretage i forbindelse med
etablering af en ny akter (f.eks. anskaffelse af betalingsterminaler), og dels af,
hvilke forventninger selskabet har til markedets respons til en etablering. Lad
os itlustrere dette ved betalingstransaktioner. Ved fysiske betalinger i butik vil
man forvente, at et vigtigt forhold vedrerer, om betalingsterminalerne er
standardiserede og fzlles for forskellige betalingskort, eller specifikke, siledes
at den enkelte butik ma operere med flere terminaler, og dette forhold kan
forventes at have afgerende betydning for, hvorvidt markedet vil bazre prag af
multihoming eller singlehoming. @get grad af standardisering stimulerer
multihoming.

Efter vores vurdering er der grund til at forvente, at internetbaseret betaling
tillader betydelig mulighed for multihoming. Hardware er i dette tilfzlde
generisk, den nedvendige software kan benyttes pd de fleste platforme, og
disse forholder sig til internationale standarder. Paypal er et eksempel pd en
aktor, som er til stede i mange lande, men med en begrenset markedsandel i
hvert land. Begrenset markedsandel i et netvaerksmarked skulle isoleret set
vare en konkurrencemassig ulempe, men det er foreneligt med lensom drif,
hvis brugetnes tilknytningsomkostninger pa begge sider er lave, siledes at der
er mulighed for multihoming. En kvalificeret vurdering, med det forbehold at
vi ikke har foretaget en specifik analyse af Paypal, er, at multihoming er af
central betydning for Paypals ekspansion.

MobilePay benytter ogsa generisk hardware, og for internet betalinger er der
beskedne tilpasningsomkostniner pa begge sider af markedet (stort set
begrznset til downloading af tilherende app og nedvendig registrering).
Samtidig ma det papeges, at selv beskedne tilknytningsomkostninger kan
medfore, at markedet tipper til fordel for én akter. Eksempler pé dette er Vipps
dominerende stilling i det norske marked, hvor MobilePay tidligere var en
yderligere akter, men afviklede sin virksomhed i januar 2018.

Samlet set vil vi, selvom erfaringsgrundlaget traekker i lidt forskellige
retninger, pa generelt grundlag vurdere, at multihoming bidrager til at dempe
etableringsbarriererne i internetbaserede markeder.

26) Vi skal med afseet i besvarelsen i Skenserkleringen af spargetema A samt
sporgsmdél 25) ovenfor redegore for, om markedet for indlosning af
betalingskort pd internettet, hvor Nets seelger indlosning af
Dankorttransaktioner, ud fra en samlet akonomisk vurdering er kendetegnet
ved fungerende/virksom konkurrence.

Man kan ikke pa fagligt grundlag drage en entydig konklusion om, hvorvidt et
marked er kendetegnet ved fungerende/virksom konkurrence. Men vi kan pé et
fagligt principielt grundlag gere rede for, hvilke karakteristika et marked med
fungerende/virksom konkurrence har, samt hvilke kriterier der kan lzgges til
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grund for en vurdering af spargsmilet, og hvordan disse kan komme til
anvendelse i den aktuelle sag. Dernzst kan spergsmalet forstds empirisk, dvs.
en vurdering af, hvorvidt den lensomhed, som opnds i markedet, er forenelig
med fungerende/virksom konkurrence.

[ vores skensrapport skriver vi: “Hvis der er fungerende konkurrence i et
marked, kan en virksomhed ikke realisere noget merafkast ud over den
indtjening, som reflekterer, at virksomheden har oparbejdet unik kvalitet eller
produktivitet.” Dette er et empirisk spergsmél, men som vi har redegjort for,
fordrer det en rakke principielle afklaringer. Et spergsmaél er, om man i
vurderingen skal legge selskabets samlede virksomhed til grund, eller om det
aktuelle markedssegment skal vurderes isoleret. Relateret hertil er spergsmélet
om, hvorvidt et konkurrenceretsligt ex ante perspektiv skal vere ledende i
analysen, eller om vurderingen skal foretages i et ex post perspektiv, i trdd med
vanlig praksis i sektorregulering. Endelig ma det vurderes, hvilke elementer der
skal medtages i et afkastkrav, herunder reguleringsrisiko og kriterier for at
vurdere denne.

Det kan vere oplysende at supplere med en betragtning omkring begrebet
“konkurrence-neutralitet” (competition neutrality), som benyttes i en rekke
anvendte analyser internationalt. OECD'® definerer begrebet som folger:
“Competitive neutrality can be defined as a principle according to which all
enterprises, public or private, domestic or foreign, face the same set of rules,
and where government’s contact, ownership or involvement in the
marketplace, in fact or in law, does not confer an undue competitive advantage
on any actual or potential market participant.”

Baseret pé den information, vi har faet adgang til, og vores faglige sken, vil vi
betragte markedet for internet betalinger som konkurrence-neutralt. Men det
folger af vores skenserklaring, at et marked kan betragtes som konkurrence-
neutralt, samtidig med at det ikke er kendetegnet ved fungerende/virksom
konkurrence. Der kan vare strukturelle etableringshindringer, som medforer, at
et selskab har et vedvarende merafkast, som ikke kan begrundes i unik
kvalitet/produktivitet, samtidig med at markedet kan vurderes som
“konkurrence-neutralt.”

2. Opgsorelsen af Nets' forrentning og overskudsgrad

27) Dankortbetalinger pa internettet og fysiske Dankortbetalinger treekker pd
de samme aktiver og de samme netveerkseffekter. Vi skal med afseet i
besvarelsen af spargetema B og C oplyse, om det er mere retvisende ud fra
akonomisk teori og metode at foretage opgorelsen af forrentningen og
overskudsgraden samlet for begge omrdder (fysisk Dankort og internet
Dankort) end at opgore forrentningen og overskudsgraden hver for sig.

Vi har i skensrapporten, Tema A, pkt. 1, side 4 i oprindelig version, side 5 i
Word version, gjort rede for grundprincipperne i en samfundsekonomisk
forstdelse af effektive priser, sikaldte Ramsey-priser. | henhold til dette princip

1€ Roundtable on Competition Neutrality, OECD DAF/COMP(2015)5, pkt. 4., Definition.
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ber man i opgerelsen af forrentning og overskudsgrad legge en samlet
vurdering af begge omrader til grund. Samtidig papeger vi (samme side), at
lovgivningen kan indeholde bestemmelser, som tilsiger, at et enkelt
virksomhedsomrade skal vurderes for sig. Dette diskuteres ogsé i
skensrapporten, Tema A, pkt. 4, side 8 i oprindelig version, side 9-11 i Word
version, hvor vi papeger, at man ved sektorregulering (som har lighedstraek
med Betalingstjenestelovens paragraf 79) kan lagge et mere afgrenset
perspektiv til grund, og vurdere enkelte markedssegmenter i isolation.

Vi vil imidlertid papege, at effektivitet i samfundsekonomisk forstand kan
vere forenelig med en situation, hvor priserne i et segment tilsiger hajere end
normalt afkast for segmentet isoleret set, samtidig med at priserne i et andet
segment tilsiger lavere afkast end normalt.

Hvis lovens bestemmelser tilsiger, at forrentningen og overskudsgraden skal
opgores i det enkelte segment, er standard praksis i sektorregulering at fordele
virksomhedens indtagter, omkostninger og kapital til de relevante produkter
efter drsagssammenhang, dvs. til de produkter/omrader, hvor de er opstéet, s
vidt muligt. For egentlige fllesomkostninger er en siddan fordeling per
definition vilkarlig. En sedvanlig praksis har da veret at fordele disse
forholdsmaessigt mellem forretningsomriderne i henhold til den respektive
henforing af evrige omkostninger.

3. Opgerelsen af sammenligningsgrundlag

28) Vi skal med afseet i besvarelsen af sporgetema B og C bestemme et efier
anerkendt ekonomisk teori og metode passende survivorship-tilleeg, jf. blandt
andet skonsrapportens side 27 i oprindelig version, side 36 i Word version.

P4 side 21 i bilagssamlingen omtales Nets’ tabte investeringer i to forskellige
betalingsformer pd internettet, nemlig eDankortet og CoinClick. For eDankort
star der, at det gav betydelige tab for Nets og bankerne, uden at noget beleb
nzvnes. CoinClick blev udviklet af Nets, og der henvises til, at ejerne (TDC og
bankerne) tabte # Vi er siden, i email af 26. marts 2018 fra Erik
Kjer-Hansen, blevet informeret om, at de oprindelige investeringer i
eDankortet udgjorde # . [ email af 9. maj 2018 fra Erik Kjer-
Hansen er det estimeret, at investeringen i CoinClick var pa R
. bascrct pé Bilag 39 og 40.' Belebene er af en sterrelsesorden
sammenlignelig med investeringerne i betalingstjenester p internettet i Bilag
6, hvor investeringerne adderer op til #&. De er dog af en
storrelsesorden under 1% af aktiverne i den samlede Nets koncern, Bilag 41.

Samlet set peger tallene p4, at der er en betydelig risiko for, at projekter inden
for betalingstjenester pd internettet kan sla fejl. Projekter, der lykkes, vil
dermed have hej indtjening, idet en ex ante gennemsnitlig indtjening ogsa
inkluderer de projekter, der slog fejl. Dette giver basis for et survivorship-

100 Her mé vi tage et vist forbehold, for kapitalzndringerne i Bilag 39 akkumulerer til #
B o 3. april 2003, en bogfert verdi der gér igen som aktiekapital ultimo i
arsrapporten for 2005 (Bilag 40). Det bliver dog ikke af betydning, nér vi gar videre.
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tilleeg inden for betalingstjenester pd internettet. P4 den anden side er der ikke
noget i disse tal, der tilsiger noget synderligt survivorship-tilleeg for den
samlede Nets koncern. Her kan vi atter henvise til vores redegerelse under 27)
for fordelingen af omkostninger efter &rsagssammenhang, hvilket er et
grundlaggende princip i regulering. Hvis der er risiko, som er specifik for et
segment (her betalingstjenester pa internettet), s& skal et risikojusteringsled
(survivorship-tilleg) henferes hertil. [ dette tilfelde er det dermed korrekt at
tillade et hajere survivorship-tilleg for forretningsomradet end for koncernen.

Vi kan illustrere tankegangen bag survivorship-tillegget med et simpelt
eksempel. Lad ;1 betegne middelafkastet for et givet selskab (projekt), over en

given periode. Antag, at selskabet overlever perioden (survives) uden konkurs
med sandsynlighed ¥. [ modsat fald gr det konkurs, og investorerne taber alt,

afkastet er —100%. Hvis man kun ser pa selskaber, der overlever, ignorerer

man, at andre selskaber gik konkurs. De, der overlever, har naturligt nok klaret
sig bedre, end de, der gik konkurs. De har undgéet afkast pd —100%, og

dermed er deres middelafkast hajere, u + S. Her reflekterer § > 0

survivorship-tillaegget. Det samlede middelafkast for alle selskaber, bide de,
der overlever, med sandsynlighed ¥, og de, der rammes af konkurs, hvilket

sker med den komplementere sandsynlighed 1 — W, er altsd y, si der glder
p— P+ 8)+ (1 —¥)(-100%). (N

Heraf fas umiddelbart, at survivorship-tillagget opfylder

WS =(1 - ¥} -100% + 1) . (2)

| et marked, hvor de fleste selskaber overlever, er W tat pa 1, s& venstresiden af
(2) er lig S med god approksimation. Hvis middelafkastet ;« antages at vere af

starrelsesorden 10% eller lavere, snarere end storrelsesorden 100%, sa kan vi
se bort fra u pa hejresiden. Vi konkluderer, at til en rimelig grad af

approksimation er survivorship-tilleegget § givet ved konkurssandsynligheden

1-V.

[ eksemplet betragtes kun en enkelt periode. [ praksis skal survivorship-
tillegget reflektere risikoen for konkurs der kan indtreeffe om kortere eller
laengere tid. Det arlige survivorship-tilleg kan knyttes til den &rlige rate,
hvormed konkurser risikerer at indtraeffe. Fra Danmarks Statistik finder vi antal
konkurser i 2015 (http://www statistikbanken.dk/KONK9), og samlet antal
virksomheder (www statistikbanken.dk/GF1), de sidste med omkring
2.175.000 fuldtidsansatte, sa tallet virker dekkende. Forholdet mellem dem
giver en gennemsnitslig konkursrate pa 1.29%. Den kan have svinget noget
over rene. Desuden vurderer vi, at den vil veere hajere inden for information,
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betalingstjenester, telekommunikation og lignende, selvom det begransede
antal akterer vanskeligger en pracis estimation af 1 — ¥ pé brancheniveau.

Konkursrisikoen svarer i vid udstreekning til kreditrisikoen i obligationer, hvor
tillegget til renten netop er givet ved den relevante default rate. Vi ser i
drsrapporter fra Nets Holding A/S (fundet p4 https://datacvr.virk.dk/data/}), at
selskabet betaler i omegnen af et 3% tilleeg over den risikofri rente pa sin gald.
I rapporterne fra 2014-2017 ses det, at renter pd Term Loans i EUR, NOK,
SEK og DKK er satser som EURIBOR, NIBOR, STIBOR og CIBOR plus
tillzg pd mellem 1,75% og 3,75%. Vi har ikke fundet tidligere rapporter med
lignende information. Tilleegget i lanerenten kan antages at reflektere
kreditorernes vurdering af konkursrisikoen.

Baseret pé erfaringen med eDankortet, CoinClick, renten pd geld, og
konkursrater blandt virksomhederne vurderer vi, at et survivorship-tilleg
omkring 3% er rimeligt. For betalingstjenester pd internettet kan dette vaere
konservativt (lavt), idet den implicitte konkursrisiko i lanerenten jo er for
koncernen. I udgangspunktet vil vi dog referere til 3% satsen for begge
nedenfor, men vi vil i den videre dreftelse supplere med kommentarer knyttet
til, hvordan en anden ansattelse af survivorship-tillaegget vil pavirke
konklusionerne.

29) Vi skal med afscet i besvarelsen af spargetema B og C bestemme et efier
anerkendt okonomisk teori og metode passende ekspropriationstilleg, jf. blandt
andet skonsrapportens side 17 i oprindelig version, side 22 i Word version.

I henhold til Betalingstjenestelovens paragraf 79 md der ikke benyttes
urimelige priser og avancer, praciseret som “priser og avancer, der er hajere,
end hvad der vil vaere tilfeeldet under virksom konkurrence.”

Héndhavningen af loven finder sted ex post, dvs. efterfelgende, hvor det
vurderes, om den faktiske prissatning har veret i overensstemmelse med
lovens bestemmelser. Nets' initiale investeringer foretages derimod ex ante,
dvs. for selskabet er aktiv i markedet. Den aktuelle tjeneste har, ligesom
internetbaserede tjenester generelt, en tidsprofil hvor investeringen i hovedtrek
palober tidligt, og indtaegterne senere. Dette billede bekrafies ogsa af Bilag 6.

P4 investeringstidspunktet er det usikkert, om selskabet vil opnd et
tilstraekkeligt afkast pa investeringen. Hvis markedet udvikler sig gunstigt, kan
selskabet opnd et godt afkast. Hvis markedet derimod udvikler sig mindre
gunstigt, kan selskabet péferes tab (se (1)).

1 et marked med fungerende konkurrence vil man forvente, at et selskab opndr
et normalt afkast, korrigeret for den ikke-diversificerbare (systematiske) risiko
forbundet med investeringen (se drefielsen af beta-risiko under 30} nedenfor).

Betalingstjenestelovens paragraf 79 kan komme til anvendelse i tilfelde af, at
selskabets avancer er hgje, hvilket kun vil vare tilfzldet, hvis markedet
udvikler sig gunstigt. Den kommer ikke til anvendelse, hvis markedet er preget
af svag udvikling. Dette giver felgende asymmetri: Hindh&velse af loven



- 198 -

begranser forrentningen pa opsiden (upside-truncation), men ikke pd nedsiden.
Dermed reduceres det forventede afkast pé investeringen. Som felge af opside-
trunkering paferes investor en separat risiko i form af et forventet tab. Der mé
tages hensyn til dette forventede tab i beregningen af
sammenligningsgrundlaget ved at medtage et ekspropriationstillag.

Nadvendigheden af et ekspropriationsled er almindeligt anerkendt i den
ekonomiske litteratur, og implementeres ofte i brancher, der er underlagt
sektorregulering, enten eksplicit eller implicit, f.eks. i tilknytning til
telekommunikation. Vi henviser her til en rapport skrevet for EU-
kommissionen i 2015,""” hvor denne specielle risiko formuleres sledes: “To
earn a fair return on its investment, the regulated firm may have to earn more
than a fair return in ‘good’ times — so when regulatory risk does not materialise
- to compensate for negative regulatory events in ‘bad’ times.”

Vi kan illustrere tankegangen omkring ekspropriationstillegget med felgende
eksempel. Vi antager, at afkastet R er normalfordelt med middelvardi u (i
fravaer af regulering) og standardafvigelse (spredning) a, men trunkeres pa
niveau g + L. Her er L valgt af myndighederne for at leegge loft over
indtjeningen, som i traditionel sektorregulering. Hvis afkastet overstiger u + L,
s& mé selskabet kun beholde u + L, mens resten tilfalder myndighederne. |
modsat fald, dvs. hvis afkastet er lavere end p + L, s& undgas sidan trunkering

(regulering). Sandsynligheden for at undg trunkering er altsi

R u

PR<u+L)=P (-—;— < 5) = ¢(L/a), hvor ¢ er fordelingsfunktionen (cdf)

for standard normalfordelingen. Middelvardien af afkastet, hvis det ikke
trunkeres, er

o) ®

hvor ¢ er tethedsfunktionen (pdf) for standard normalfordelingen, og ¢ er den
tilherende fordelingsfunktion (cdf), dvs. & /¢ i (3) er den inverse Mills ratio.
Den betingede middelverdi /i er lavere end p, netop fordi den galder i
tilfaldet hvor afkastet er under det tilladte loft, dvs. k¥ < p + L. Hvis omvendt
markedet udvikiede sig gunstigt, og R => p + L, sd reguleres afkastet til u + L.

us Review of approaches to estimate a reasonable rate of return for investments in
telecoms networks in regulatory proceedings and options for EU harmonization, A
study prepared for the European Commission, DG Communications Networks, Content
& Technology by the Brattle group, 2015.
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Det betingede middelafkast er altsa ji fra (3) med sandsynlighed @ (L /o)
(trunkering undgés), og simpelthen p + L med den komplementzre
sandsynlighed 1 — ¢ (L /o) (ekspropriationstilfeldet). Samlet set er selskabets

middelafkast, ndr man tager hejde for reguleringsrisikoen, dermed

po=i- q‘b(;J+(,u+L)(1—¢(§))=;(.—a¢(§)+L(1_¢(§)) )

Det set altsd, at for at kompensere for reguleringsrisikoen, dvs. bringe
middelafkastet y¢; pa niveau med situationen uden reguleringsrisiko, y, &

kraves et ekspropriationstilleg X af sterrelsesordenen

X= agb(-::)-—L(l—rrx(g)). (5)

Hermed kompenseres selskabet for det tab, der skyldes opside-trunkering.
Sterrelsen af ekspropriationstillzegget afthanger af graden af regulering, idet
starre veerdier af L svarer til mindre grad af regulering, samt af spredningen,

idet storre spredning betyder storre tab som folge af reguleringen.

Det er her vaerd at bemeaerke, at det er selskabets samlede risiko, givet ved
spredningen g, der er relevant. Det er ikke den systematiske risiko, givet ud fra

samvariationen med markedsportefeljen (se 30) nedenfor), som i stedet er af
betydning for en rimelig anszttelse af u, og det er heller ikke den

idiosynkratiske eller selskabsspecifikke risiko, urelateret til markedet. I stedet
skal begge medtages. Grunden er, at enhver risiko i selskabet, systematisk eller
idiosynkratisk, kan medvirke til at generere afkast, der overstiger loftet sat af
myndighederne, og derfor eksproprieres.

Som illustration indsattes L = 5% og o = 2U% direkte i (5). Resultatet er
X — 5,73%. Man far et lavere ekspropriationstilleg, omkring X — 2%, hvis
man i stedet reducerer ¢ til 10%, eller f.eks. betragter tilfeldet L = 10% og

a = 1505,

Ans=ttelsen af ekspropriationstillegget ud fra (5) er baseret pd
normalfordeling af afkastene. Denne antagelse er ikke perfekt opfyldt, sd
beregningerne ma tages med et vist forbehold. Samtidig er der med det
begransede datagrundlag ikke belzg for at angive en alternativ fordeling, som
passer bedre end normalfordelingen. I eksemplet betragtes i evrigt kun en
enkelt periode. I praksis er det rimeligt at tillade kompensation for risikoen for
tab der kan opsté flere perioder ude i fremtiden. Tillegget kan vare lavere,
netop fordi tabet ligger leengere ude i fremtiden, eller hvis ekspropriering af
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afkast over u + L kun tillzegges en vis sandsynlighed (den er 100% i
eksemplet).

Med disse forbehold i mente kan man forsegsvis beregne ¢ ud fra tal for Nets.

[ 30) nedenfor diskuterer vi talmaterialet mere detaljeret. [ nogle af
specifikationerne korrigerer vi forrentningen for bade selskabsskat og renter. |
dette tilfzlde findes en volatilitet o pd forrentningen i hele koncernen (Bilag

36) pa 5,61% for perioden 1994-2017. For forretningsomradet
betalingstjenester pa internettet findes o for forrentningen relateret til

serviceafgifter (Bilag 6) pd 163% for perioden 1999-2010, og 228% for 1999-
2011. Hvis man f.eks. indsatter L = 5% for koncernen, s fis igen et

ekspropriationstilleg omkring X = 2% (helt precis 1,85%). Hvis man bruger
I. = 209% for forretningsomrédet fas ¥ = 56% og 81% for de to perioder. Her

treder forbeholdene dog i kraft, idet en-periode modellen fra eksemplet her er
for simpel, og idet den szrlige tidsprofil for forrentningen ved
netvarksinvesteringen, med investeringer og underskud initialt, og indtegter
senere, bevirker, at o er et mindre velegnet mél for usikkerheden. Vi vender

tilbage tit dette punkt i flere detaljer under 30) nedenfor.

Samlet set finder vi, efter en skeansmassig vurdering, at et ekspropriationstilleg
p& omkring 2% er rimeligt. Det skal tages med et vist forbehold, da der er
mange usikkerhedselementer forbundet med vurderingen. Et tilleg i denne

starrelsesorden ser ud til at vaere konsistent med rimelige storrelsesordener for
loftet L og standardafvigelsen o. Men vi vil igen i det felgende supplere med

kommentarer knyttet til, hvordan en lavere anszttelse af
ekspropriationstilleegget vil pavirke konklusionerne.

30) Vi skal med afseet i besvarelsen af sporgsmal 28) og 29) samt besvareisen
af spergetema C opstille og beregne et konkret sammenligningsgrundlag for
Nets' forrentning ved indlesning af Dankort pd internettet.

Vi har i skensrapporten refereret til CAPM modellen
ER) =Ry + B(EWRm) — Ry), (6)

hvor R, er afkastet pi det givne aktiv der er genstand for analyse, Ry er den

risikofii rente, Ry, er markedsafkastet, {; betegner den systematiske risiko eller

beta for aktivet, og E{-} indikerer, at der tages middelvardi.

For at benytte denne model, fir man altsd brug for tal for den risikofti rente,
R,, markedsrisikopremien, E(R,,} — Ry, 0g den systematiske risiko for

aktivet, §3,.
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Lad P, betegne det relevante kursindeks i periode t. Da er det rd (eller simple)

afkast givet ved

P~ P,_ 7
o (7
Froy
den procentvise kursandring over perioden. Ved at benytte formel (7) med B,

givet ved aktiemarkedsindekset inklusive (eksklusive) udbyttebetalinger fas
dermed et tal for markedsafkastet i periode ¢, altsd Ry, inklusive (eksklusive)

udbytter. Nu kan E(R,,) skennes ved at tage gennemsnit hen over en raekke

perioder t = 1, ..., T. Generelt benyttes altsd et simpelt (aritmetrisk)

gennemsnit,
T
1 Ry+ o+ Ry ®)
R== E Ry= —r,
T T
=1

til at beregne et sken baseret pd vaerdierne Ry, ..., Ry

Den risikofri rente i periode t kan approksimeres med en passende
obligationsrente i perioden, R Igen kan R, skennes ved at tage gennemsnit af
Ry over perioderne t, og markedsrisikoprazmien, E(R,) — R,, fremkommer

som forskellen mellem E(R,, ) og R;.

Et alternativ til det aritmetriske gennemsnit (8) af X4, ..., Ky er det geometriske

gennemsnit af verdierne 1 + Ry, ..., 1 + Ry minus én, dvs. CAGR,

-

5 9)

T *
CAGR = (Ha + R,)) -1,

Det bemerkes, at ved at tage logaritme haves

I (10)
log(1 + CAGR) = FZ log(t + Ry),
t-1

s CAGR svarer til at benytte den simple gennemsnitsformel (8) pa log-afkast
log(1 + R,) i stedet for pd ré afkast ®,. (Da logaritme-funktionen er konkav,

fas umiddelbart fra (8) og (10), at CAGR er mindre end det gennemsnitlige rd
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afkast, CAGR < R, s4 snart der er mere end ét ar i analysen, T > 1, og

afkastene varierer over tid.)

Tabel | viser talvardier for den gennemsnitlige rente R, og
markedsrisikopreemie E(R,,} — R, over forskellige perioder, baseret pd arlige

data fra OECD for renten pd danske statsobligationer (hentet fra Danmarks
Statistik, http://www.statistikbanken.dk/MPK 100, serien falger i det store og
hele den 10-4rige obligation) og fra Bloomberg for aktieindekset (C20,
https://www.bloomberg.com/quote/KFX:IND). Der vises bdde simple (rd)
afkast og CAGR, med og uden udbytter. For eksempel er den gennemsnitlige
(rd) rente for perioden 1999-2010 lig med 4,17% og markedsrisikopr&mien
7,37% i tilfaldet med udbytter. Renterne i data er effektive arlige nominelle
renter, Tilsvarende afspejler rd afkast den faktiske fortjeneste over aret, mens
CAGR er den rate, der ville generere det samme effektive arlige afkast over
hele perioden (inklusive renters rente effekten), hvis den blev tilskrevet &rligt,
som en konstant rate. Hvis periodelangden er ét &r (T = 1), s er CAGR og rd

rente (afkast) ens. (Dette skal ses i kontrast til log(1+CAGR), som er den rate,
der ville generere det samme effektive afkast, hvis den blev tilskrevet
kontinuert.)

Konstanter

Afkast Periode Udbytter R, R, —R;
Ré 1999-2010 Nej 4,17 5,74
Ré 1999-2011 Nej 4,05 3,95
Ré 1999-2017 Nej 3,08 8,26
R& 1994-2017 Nej 3,72 8,91
R& 1999-2010 Ja 4,17 7,37
Ré 1999-2011 Ja 4,05 5,39
R& 1999-2017 Ja 3,08 10,35
R& 1994-2017 Ja 3,72 1,13
CAGR 1999-2010 Nej 4,16 1,96
CAGR 1999-2011 Nej 4,05 0,37
CAGR 1999-2017 Nej 3,07 5,02
CAGR 1994-2017 Nej 3,70 5,70
CAGR 1999-2010 Ja 4,16 4,01
CAGR 1999-2011 Ja 4,05 2,37
CAGR 1999-2017 Ja 3,07 7,09
CAGR 1994-2017 Ja 3,70 7,65

Table 1: Konstanter

En mulig metode til bestemmelse af et sammenligningsgrundlag for Nets'
forrentning ved indlesning af Dankort pd internettet tager udgangspunkt i de
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sdledes fundne R, og E(Ry,} — Ry, samt en vurdering af den systematiske

risiko g, i (6). Her er det relevant at betragte regressionsmodellen
R"_Rf3= a; + Bf(Rmt_Rﬂ)'l'Eu. (]1)

fort =1,..., T, hvor Ry, er forrentningen i ir ¢, a; og §; er konstanter
(koefficienter) der skal bestemmes i regressionsanalysen, og =;, er et fejlled.
Som et udgangspunkt kan data p R, og R, velges som i Tabel 1. Man

kunne have betragtet en kortere rente, f.eks. 1-mdaneds renten, for den risikofri,
men det kan veere fornuftigt i forbindelse med langsigtede investeringer at
betragte en lebetid som er mere sammenlignelig med investeringens levetid.
Den lange statsrente indeholder selvfolgelig renterisiko, idet renten pd
obligationen varierer over dennes levetid, men antagelig ingen konkursrisiko.

Vi fokuserer i vid udstreekning pd ra afkast i det folgende. Forskellige tillaeg i
sammenligningsgrundlag ansattes bedst for effektive rater, og der er ingen
speciel grund til at betragte log-afkast i stedet for rd afkast. Modeller som (11)
anvendes for arlige data, dvs. drets forrentning R;, indgdr pa venstresiden, s&

det ville ikke veere rimeligt, f.eks., at korrigere for renters rente effekten for
markedsportefaljen pd hejresiden. Man kan dog godt, med henblik pé
langsigtede investeringer, sammenligne markedsrisikopr@mier baseret pa bide
gennemshitlige rd afkast og CAGR. Forskellen mellem de to er sterre, desto
sterre udsvingene har veret over perioden. Det galder imidlertid igen, at
additive tilleg (eller fradrag, som for renten R, i markedsrisikopremien) giver

mest mening for effektive arlige rater. Vi vender senere tilbage til muligheden
for at anvende CAGR i forbindelse med sammenligningsgrundlag for indre
renter.

Det er muligt at konstruere tal for R, for forretningsomradet, ud fra Bilag 6. Vi

anskuer her R;. som forrentningen af kapitalen. Altsé er

0 (12)
Rl’.r = K_:l

hvor 0, er overskuddet og K, kapitalen. Kapitalen beregnes ud fra
investeringerne ], i Bilag 6. (Nedenfor vil vi tillige udfere beregninger pa

koncernniveau, baseret pa Bilag 36.) Forst beregnes en saldo S, som hvert &r

nedskrives med afskrivningerne A, og opskrives med investeringerne,

Se=Sp-1—Ar— 1y . (13)
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Her beregnes afskrivningerne som 4, — a,S;-,, hvor a, er afskrivningsraten.

Den er 30% for 1999 og 2000, og derefter 25%, jf. Skatteministeriets
hjemmeside.!'" Saldoen initialiseres i 1998 (£ = 0) med #_,

dvs. de initiale investeringer fra Bilag 6. Dernzst beregnes kapitalen som
gennemsnittet af saldoen i det givne og det foregdende &r,

K = e, (14)

Vi vaclger altsd at beregne afskrivningerne 4, ud fra investeringerne og en

afskrivningsregel, i stedet for at benytte de rapporterede afskrivninger fra Bilag
6, som vi i stedet kan benzvne B,. Fordelen ved at benytte A, i stedet for B, i

(13) er, at den beregnede kapital (14) ikke gér i nul, dvs. forrentningen (12) kan
beregnes. | Bilag 6 er alle investeringer fuldt afskrevet allerede i 2008.
Samtidig er en lovbaseret regel at foretraekke i forbindelse med anszttelse af et
rimeligt sammenligningsgrundlag. Principielt kan det pApeges, at kapitalen har
veerdi ud over restvaerdien efter afskrivninger, og at en afskrivningsregel som
den vi benytter vil repraesentere den reelle kapitalvardi bedre end en bogfort
verdi, der gir i nul ndr den er fuldt afskrevet.

Kapitalen (14) bruges nu i beregningen af forrentningen (12) sammen med
overskuddet. Det sidste kan i en basis udgave beregnes som

U = E, + B, — A, (15)

hvor E, er resultatet relateret til serviceafgifter fra Bilag 6. Resultatet er efter
afskrivninger. Ved at tillegge 8, og fratreekke A, fas resultatet efter

afskrivninger (EBIT), hvor afskrivningerne er dem, vi beregner ud fra en
afskrivningsregel, i stedet for dem fra Bilag 6. | denne henseende, fordelingen
af afskrivningerne over tid, svarer overskudsmaélet O, altsd til den beregnede

kapital K.

Vi fokuserer her pé resultatet relateret til serviceafgifter fra Bilag 6 for E., i

stedet for det samlede resultat, idet vi skal beregne et sammenligningsgrundlag
for Nets' forrentning ved indlesning af Dankort pd internettet. Til
sammenligning skal vi nedenfor ogsa prasentere beregninger med E, baseret

pa det samlede resultat, ligesom vi skal gentage analysen, men hvor vi
anvender afskrivningerne B, fra Bilag 6 i stedet for A4,.

111

http://www.skm.dk/skattetal/statistik/tidsserieoversigter/afskrivningsregler-en-
historisk-oversigt.
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Det er vaerd at bemarke, at selvom vi for resultatet £, kan valge mellem en

version relateret til serviceafgifter og en samlet version, sé er det tilsvarende
ikke muligt for kapitalen, idet investeringer og afskrivninger i Bilag 6 ikke er
opdelt i servicerelaterede og evrige. Dermed s=ttes i beregningen af
forrentningen (12) de beregnede overskud relateret til serviceafgifter i forhold
til en muligvis lidt for haj kapital, idet vi ikke har grundlag for at udskille en
specifik kapital relateret til serviceafgifter, Vi kommenterer mere herpé
nedenfor.

Med forrentningen R, sdledes beregnet kan regressionsanalysen (11)

gennemfores. Resultatet for perioden 1999-2010 er vist i ferste linje af Tabel 2.
Koefficienterne bliver ¢ = 93,21% og 8 = 0,96. Koefficienterne er meget

uprzcist bestemt, Standardfejlene (i parentes under koefficienterne) er 68,53%
for & 0g 2,54 for B. Dette viser, at begransningen i datagrundlaget ger det

vanskeligt at gennemfore en pélidelig regressionsanalyse.

#
Modeller

Model | Omradde | Periode | Jif S + X | Skat | Rente [ Smigr | Forrentn

Basis | Service |99-10 | 93,21 096 [50 [Nej [Nej [16,26 ||l
(68,53) | (2,54)

Basis | Service |99-11 | 17042 | -123[50 |[Ne [Nej [244 |
(90,56) | (3,24)

Skat | Service |99-10 | 51,99 | 054 [50 [Ja [Nej |13,12 | |
{44,368) | (1.65)

Skat | Service | 99-11 101,38 | —0,86 | 5,0 Ja [ Nej 4,40 -_
(568.26) | (2.21)

Rente | Service |[99-10 64,59 071 | 5,0 Ja. |Ja 14,44 | 1IN
(61,44) | (191)

Rente | Service | 99-11 122,21 | —-0Y21]5,0 Ja |[lJa 4,10 -_
(67,76) | (2.58)

Basis | Samlet | 99-17 | 453,64 | 096 |50 |Nej |[Nej | 18,04 | |
(181,47) | (6,97}

Skat | Samlet |99-17 | 334,74 | 034 |50 [Ja [Nej [11,62 [N |
(136,21) | (5.23)

Rente | Samlet |[99-17 | 334,44 | 034 [50 |[Ja [Ja Nl BB
136,20) | (5.23)

Basis | Koncern | 94-17 | 11,83 -0,01 | 5,0 Nej [Nej [8.63 | |
(L60) | (0,06)

Skat | Koncern | 94-17 | 7.24 -000(50 [Ja [Ne [871 [N

(1.10) | (0,04)
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Rente

Koncern | 94-17 777 —0,00 | 5,0 Ja. |Ja 8,66 |IN
(1,13) (0,04)

Table 2: Modeller

Formdlet med at forsege at fa et sken pa £ er jo at beregne et
sammenligningsgrundlag. Hvis man valger at gd videre med § = 0,96, s skal

den herefter multipliceres med markedsrisikopramien, jf. (6), og renten
tillzegges. Relevante tal for den samme periode fra Tabel | er som n&vnt
7,37% hhv. 4,17%. Udbytter medtages, idet de udger en relevant del af det
samlede markedsafkast. Baseret pd 28) og 29) medtages et survivorship-tilleg
S pd 3% og et ekspropriationstilleg X pd 2%, hvilket resulterer i et

sammenligningsgrundlag G givet ved
G =R +B(E®Rp)—Re)+S+X, (16)

i dette tilfeelde pd i alt 4,17 + 0,96 - 7,37 + 3 + 2 = 16,26%. For den samme
periode kan den gennemsnitlige forrentning beregnes ved at benytte R, fra
(12) for R. i (8), hvilket giver et gennemsnit pa 95,13%, som ligeledes angivet
i Tabel 2.

Man kan sperge, om ikke brugen af markedsindekset opfanger en del af
survivorship effekten. Indeksafkastet er jo et gennemsnit af afkast pa selskaber,
som er i markedet, og altsd har overlevet. Man kan dog forvente, at
survivorship effekten ikke er sa stor i markedsindekset. Det er verdivaegtet, og
ndr verdien af en aktie begynder at g ned, s taller den mindre med i
indekset. Hvis den forsvinder, si fortsatter indekset alligevel. Det svarer til, at
pengene reinvesteres i de andre aktier. Detaljerne her afh&nger af, hvordan
indekset genberegnes, nér en aktie forlader det. Man burde i princippet telie
denne aktie med i dens sidste periode i indekset med et afkast pd —100% (se

ogsé 28) ovenfor), og der begds her evt. en fejl i indeksberegningen, idet C20
kun opdateres to gange arligt, men fejlen er lille pd grund af, at aktien allerede
kun teller med lille vaegt i indekset. Alti alt er survivorship effekten meget
mindre i indekset end i selskaber som Nets, eller specielt de enkelte
forretningsomrader i Nets. Men der kan samlet set vaere et argument for ikke at
sztte § for hojt.

Det er ogsé vard at bemzerke, at der skal tages visse forbehold, nér afkast fra et
selskab, der er genstand for analyse, og for hvilke et sammenligningsgrundlag
onskes beregnet, benyttes i beregningen af sammenligningsgrundlaget. Hvis
afkastene reflekterer forkert prissztning eller fortjeneste, sé er der en risiko for,
at problemet overferes til det beregnede sammenligningsgrundlag. Vi estimerer
imidiertid beta og dermed en kovarians, som benyttes i
sammenligningsgrundlaget, men konstantleddet « benyttes ikke i
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sammenligningsgrundlaget. For hej indtjening vil reflekteres i @. Selvom

selskabet eller forretningsomradet er en survivor, eller har haft hej indtjening,
s8 antager vi, at korrelationen med markedet kan estimeres rimeligt.

Det er klart, at forrentningen er langt storre end sammenligningsgrundlaget
I vs. 16,26%). Samtidig er der stor usikkerhed omkring begge
starrelser. Usikkerheden stammer fra en lang rakke forskellige kilder. Vi har
netop navnt, at # er darligt bestemt i regressionen. Standardafvigelsen pa 2,54

kan ganges op med markedsrisikopreemien pd 7,37%, dvs. man fér et bidrag til
standardafvigelsen pd ¢ pd 2,54 - 7,37 = 18,72%. Denne beregning er dog

ikke retvisende, idet den tager markedsrisikopramien for givet, og denne er i
sig selv behaftet med usikkerhed. Desuden er usikkerhederne i £ og

markedsrisikopremien potentielt korrelerede, hvilket yderligere vanskeligger
en precis ans&ttelse af usikkerheden om 6. | denne forbindelse er det

informativt at betragte regressionen igen, specielt estimationen af
konstanteddet . Det ses, at kravet om, at forrentningen ikke m overstige

sammenligningsgrundlaget, svarer til et krav om, at & ikke overstiger § + X.
Estimatet pd « er 93,21%, med en standardafvigelse pa 68,53%. P et standard

signifikansniveau, f.eks, 5%, er det ikke muligt at forkaste statistisk, at
a = S + X = 5%. Der er naturligvis i sig selv usikkerhed om § + X, men selv

for § | X = 0 kan dette test ikke forkaste, at @ = § | X. Denne analyse
(specielt standardafvigelsen pd a) er dog betinget pé de realiserede

markedsafkast, men der er grund til at forvente, at en ubetinget analyse ikke
leder til meget anderledes standardafvigelse.

Samlet set viser analysen (ferste linje i Tabel 2}, at den gennemsnitlige
forrentning langt overstiger det estimerede sammenligningsgrundlag, men at
forskellen ikke er statistisk signifikant. Det sterkt begrensede datagrundlag er
naturligvis en vigtig faktor her.

I vores diskussion skal signifikans forstis pé folgende méade. Et resultat er
signifikant pa niveau 5%, hvis folgende galder: Hvis den hypotese, der testes,
er sand, s er der mindre end 5% sandsynlighed for at fa et mere ekstremt
udfald end det, man ser i data. Nr der er stor usikkerhed om (standardfejl pd)
e, s& kan det vaere vanskeligt at forkaste, at ¢ = § + X. Den haje forrentning

bevirker, at a estimeres til at vare hajere end S 4+ X, men de store udsving i

forrentningen bevirker, at det heje estimat med stor sandsynlighed kan
tilskrives en tilfazldighed. [ denne forstand er den heje forrentning ikke
signifikant: Selv hvis forrentningen ikke overstiger sammenligningsgrundlaget
i middelverdi, s& vil man med mere end 5% sandsynlighed opleve en
forrentning, som er lige si hej som i data, eller hajere.
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Niveauet 5% er forholdsvis standard inden for den empiriske ekonomiske
videnskab. Det er muligt, at vores signifikansbegreb her er nzrmere beslagtet
med beviskravet i straffesager (ud over enhver tvivl) end med det, som
benyttes i civile sager (sandsynlighedsovervaegt). Vi skal dog ikke spekulere
yderligere i dette spergsmal i nzrverende rapport.

Med hensyn til den haje standardfejl pd a, som direkte leder til den manglende

signifikans, skal vi imidlertid tage folgende forbehold: Der er ganske vist store
forskelle mellem tallene for forrentning, men de er systematiske over tid, idet
forrentningen generelt er voksende, og dermed er standardfejlen ikke et pracist
mdl for usikkerheden. Den reprasenterer ikke blot graden af udsving, men
tillige en trend. Begransningen i datamaterialet bevirker dog, at det ikke er
forsvarligt at implementere sikaldt robuste (over for autokorrelation og
heteroskedasticitet) standardfejl. Vi vender senere tilbage til, hvordan
tidsprofilen i afkastene i stedet kan tages i betragtning, i vores diskussion af
indre rente.

Det kan med nogen ret indvendes, at hvis forrentningen af én eller anden grund
har veret anderledes end hvad den burde veere i et marked med virksom
konkurrence, si burde data p& den realiserede forrentning ikke i si vid
udstrekning bruges til at bestemme sammenligningsgrundlaget og
usikkerheden herpd, herunder testet for, om ¢ = § + X. | stedet Kunne eksterne

kilder for de enkelte dele af sammenligningsgrundlaget benyttes, s& som g for

sammenlignelige selskaber. Tilsvarende kunne markedsrisikopramien ansettes
ud fra CAGR, en meget lengere forudgdende periode, eller eksterne kilder.
Dette a&ndrer imidlertid ikke pa det forhold, at usikkerheden
(standardafvigelsen) i sammenligningen mellem den realiserede forrentning og
sammenligningsgrundlaget vil involvere usikkerheden i den realiserede
forrentning selv, og det er netop denne, der er reflekteret i den store
standardafvigelse pd a.

Den presenterede analyse er langt fra endegyldig. Forskellige specifikationer
kunne vare valgt anderledes. Forskellige variationer prasenteres i de naste
linjer i Tabel 2. I anden linje er perioden 1999-2011 i stedet for 1999-2010.
Baseret pd et enkelt 4r mere i tidsreekken skifter § i regressionanalysen fra 0,96

til —1,23. Detie skyldes, at 2011 var et godt &r for Nets, og dérligt for

markedet, og pa grund af det lille datagrundlag bliver den ene observation
udslagsgivende for estimatet pd korrelationen, som nu skifter fortegn. Den
store forskel i resuitater er en klar indikation af usikkerheden og den
manglende robusthed i regressionsanalysen.

Med negativt 8 er sammenligningsgrundlaget mindre, 2,44%, mod for 16,26%,

og efter det gode 4r er forrentningen storre, #JJJl2%. mod for #JJ%. men
forskellen er stadig ikke klart signifikant, f.eks. er ¢-testet pd a 170,42/90,56 =

1,88. I tosidet asymptotisk test kraeves ¢ = 1,96 for signifikans pd 5% niveau.

Man kan argumentere for et ensidet test, da sagen drejer sig om, hvorvidt
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forrentningen har varet for stor. Desuden betyder det begrensede antal
observationer, at det asymptotiske (stor stikprave) test ikke er praecist, men
samtidig er observationerne ikke normalfordelte, og det er vanskeligt at
argumentere for en anden fordeling for teststatistikken. 1 ensidet test kraever
signifikans pd niveau 5% at § + X < ¢ — 1,645 - 90,56 = 21,45%. Dermed er

indikationen, hvis vi igen sztter § + X — 5%, at forrentningen har veret for
hej. Vardien af t-statistikken (a — (§ + X))/90.56 er 1,83 for § + X = 5%,
hvilket svarer til en p-vaerdi pa 3% i ensidet test, dvs. at der vil veere 3%

sandsynlighed for at opleve hejere forrentninger end i data, selvom
middelvardien ikke er for hej. Et strengere krav pi 1% sandsynlighed ville
kreve en t-statistik p 2,33 eller hojere, og grensen p niveau 5% er altsd

1,645. Vi vil fortrinsvis referere til 5% niveauet i det felgende.

Det er klart, at de meget store forrentninger, #|JJJJi?. oz *I%. i hoj grad
skyldes de meget lave tal for kapitalen, specielt i senere ar. Disse skyldes igen
de lave tal for investeringerne, som endog opherer tidligt, efter 2004. Det kan
virke overraskende, at investeringerne opherer fuldstendig, pd s tidligt et
tidspunkt, i et selskab, der opererer inden for en sektor med store netvark og
hurtig teknologiudvikling. P4 den anden side ville kapitalen have veret endnu
mindre, hvis vi havde brugt afskrivningerne B, fra Bilag 6, i stedet for de

beregnede A,. Tilsvarende ville den have varet endnu mindre, hvis vi havde

haft tilstrekkelig information til at isolere den del af investeringerne og dermed
kapitalen, der kunne henfores til service. Som tidligere forklaret har vi i
beregningerne kun medtaget den andel af overskuddet, der er relateret til
serviceafgifter, hvilket er markeret med Service i anden kolonne i Tabel 2,
mens hele kapitalen betragtes som relateret til service. Dette er muligvis ikke
urimeligt for en servicevirksomhed, men det galder altsd, at endnu lavere tal
for kapitalen ville fremkomme, hvis afskrivningerne blev taget direkte fra
bilaget, eller investeringerne kun delvis blev henfart til service.

Man kan sperge, om forrentningen R;; burde have vaeret pd egenkapitalen,
snarere end den samlede kapital K,, idet markedsafkastene i regressionen er pd

aktieindekset. Der er dog flere argumenter imod dette. For det forste har vi ikke
tal for egenkapitalen for betalingstjenester pd internettet, og sddanne tal ville
ikke nedvendigvis vere retvisende, idet finansieringen er pa koncernniveau.
For det andet ville regressionen vise § for egenkapitalen, og dette ville

nedvendiggere en yderligere omregning for at na frem til et
sammenligningsgrundlag for forrentningen af den samlede kapital. Ultimativt
ville de to metoder give samme resultat, men ved at benytte forrentningen af
kapitalen (i modsztning til egenkapitalen) i regressionen, far vi pd en mere
direkte méde et § og dermed et sammenligningsgrundlag for forrentningen af

den samlede kapital.
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Det er muligt at korrigere for selskabsskat. Markedsrisikopramien, som
benyttes i ansaxttelsen af sammenligningsgrundlaget, er baseret pa afkastet pd
egenkapitalen (aktieafkastet) for C20 selskaberne, som betaler selskabsskat.
Man kan argumentere for, at det beregnede sammenligningsgrundlag er
relevant for forrentningen efter seiskabsskat. Vi har hverken data pé
selskabsskat betalt eller pd andelen heraf der kan henfares til betalingstjenester
pé internettet. P4 Skats hjemmeside''? kan vi dog se selskabsskat betalt, men
kun pé koncernniveau og for rene 2012-2016. | stedet kan vi forsege at tage
hajde for selskabsskat ved, som alternativ til (15), at beregne overskuddet efter
skat som

0y = E(1—-T) + By — 4, (17)

hvor T, er selskabsskattesatsen fra Skatteministeriets hjemmeside'"* (den
starter i 34% i 1993 og daler i mange skridt til 22% i 2016 og 2017) hvis E, er
positiv, ellers nul. Da E, er resultatet relateret til serviceafgifter fra Bilag 6
efter afskrivningerne B,, inddrages skattefradraget for afskrivninger korrekt i

(17). Nu beregnes forrentningen (12) pd ny, med samme kapital som fer, og
regressionsanalysen gentages. Tredje og fjerde linje i Tabel 2, markeret Skat i
forste kolonne, viser resultatet. Forretningen er noget mindre efter skat, mens
@ndringen i sammenligningsgrundlaget i den ny analyse er knap s stor. Stadig
er forskellen dog insignifikant for perioden 1999-2010, baseret p testet p «.

For 1999-2011 skal § + X < 101,38 — 1,645 - 58,26 — 5,549 for et
signifikant resultat pd niveau 5%. For S + X = 5% findes altsi netop, at
forrentningen har vzret for hej for denne periode.

Vi kan ogsé forsege at korrigere for skattefradraget for renteudgifter. Vi
antager her samme galdsratio som for koncernen, Bilag 36, benavnt £,. Dette
er en tilnzermelse i mangel af bedre. Galdsratioen beregnes altsd som

Eye (18)
Ge=1 T4,’
hvor Eq, er egenkapitalen og TA, de samlede aktiver. | Bilag 36 er der stor

forskel mellem T A, pé den ene side og Eq, + LG, pa den anden, hvor LG, er

netto rentebacrende langsigtet geeld. Idet vi antager, at forskellen skyldes en
stor kortsigtet geld, medtager vi denne i geldsratioen (18). Som alternativ til
(17) beregnes overskuddet efter renter og skat som

u2 htps://skat.dk/skat.aspx?0id=2167688&x=27225993 &segment=2016.

113

http://www.skm.dk/skattetal/statistik/tidsserieoversigter/centrale-skattesatser-i-
skattelovgivningen-2010-2018.
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0; - (Ec - itGth)(l e T[) + Br_- C At + itGth s (19)

hvor i, er rentesatsen, beregnet som Ry, plus et tilleg pd 3%, baseret pa

arsrapporter fra Nets (se¢ 28) ovenfor), og T, er selskabsskattesatsen hvis
E: i;G.K; er positiv, ellers nul. Rentebetalingen er altsd fradragsberettiget,

og formlen kan omskrives til

Ot = Et(l - T;) + Bt - At <+ Tti'(l'gKg f (20)

hvoraf vardien af skatteskjoldet T.i; G K, klart fremgdr. Nu beregnes

forrentningen (12) pa ny, med samme kapital som fer, og regressionsanalysen
gentages. Femte og sjette linje i Tabel 2, markeret Rente i forste kolonne, viser
resultatet. Selvom vi medregner bide kort- og langftristet gld, og et tilleg i
rentesatsen, si er resultatet ikke meget anderledes end i de foregéende to linjer.
For 1999-2011 ville man nu kraeve

S+ X >122,21 - 1645 67,76 = 10,75% for at kunne konkludere, at

forrentningen ikke havde veret for haj ved niveau 5%.

De tre naste linjer, markeret Samlet i anden kolonne, viser analyser for den
lengere periode 1999-2017. Ideen er at sge omfanget af datagrundlaget, for
evt. at mindske usikkerheden i resultaterne. Bilag 41 benyttes i kombination
med Bilag 6 til at forlenge perioden.'" I Bilag 41 angives ikke sarskilt resultat
relateret til serviceafgifter. Derfor bruges i stedet samlet resultat fra begge
bilag, for hele perioden 1999-2017. Der er ingen ny investeringer, s Kapitalen
bliver efterhdnden meget lille, og forrentningen tilsvarende meget stor.
Sammenligningsgrundlaget bliver ikke meget anderledes end fer, men de
meget store forrentninger (flere hundrede procent) er nu signifikant sterre end
sammenligningsgrundlaget. £ndringen i resultat i den langere periode
afspejler i hoj grad mensteret i afkastprofilen, med store initiale
netvarksinvesteringer, underskud i starten af perioden, og voksende overskud
efter mange ar.

De tre sidste linjer i Tabel 2, markeret Koncern i anden kolonne, viser
resultaterne for den samlede Nets koncern, Bilag 36, i stedet for
betalingstjenester, Bilag 6 og 41. Ifelge Ramsey-argumentet kan koncernen
have sterre indtjening inden for et enkelt forretningsomrade end for den
samlede koncern, uden at dette er i strid med samfundsmassig efficiens. I en
konkurrenceretslig sammenhaeng vil man derfor legge vaegt pa forrentningen
af den samlede koncern. For narvarende er det relevant at fastsla et

114 ] henhold til email af 10. august 2018 fra Kammeradvokaten er vi orienteret om, at der
hersker uenighed om validiteten af data for vederlag og omkostninger i Bilag 41. En
korrigering af disse vil ikke f& navnevardig betydning for konklusionerne. Vor
forstaelse er, at vederlag i vasentlig grad er interne transaktioner i Nets, Vi lagger da
til grund for beregningerne, at omkostningerne er baseret pé et princip om armslengde-
afstand.
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sammenligningsgrundlag for forrentningen af den samlede koncern. Pa den
anden side kan der veere forhold i lovgivningen, som under sektorregulering,
der tilsiger en analyse af det enkelte forretningsomrdde, hvorfor vi ogsé har
beskaftiget os med dette. Vi har ikke vurderet, om eftersporgselsstrukturen
tilsiger, at Ramseypriser medferer hajere rentabilitet (eller lavere rentabilitet) i
markedet for internet betalinger, sammenlignet med andre segmenter. Men vi
papeger, at man i analysen af afkast i et enkelt segment ber vaere varsom med
at drage endelige konklusioner.

For den samlede koncern betragter vi den fulde periode 1994-2017 som vi har
data for, med henblik pi at f3 s& meget information som muligt i spil. Vi
betragter igen en basis specifikation, hvorefter vi korrigerer forst for
selskabsskat, dernaest desuden for renteudgifter. Vi har ikke data pd
investeringer eller afskrivninger for koncernen. | stedet beregnes kapitalen
direkte fra tallene i Bilag 36 som gennemsnittet for det aktuelle &r og &ret for.
Vi bruger (14), med S, givet ved de samlede aktiver TA, fra bilaget. Nu

beregnes forrentningen som i (12). Her benytter vi i basis specifikationen for
overskuddet 0, direkte EBIT for &r ¢ fra bilaget, uden korrektionen for

afskrivninger (15).

Resultatet af (11) og (16) ses i Tabel 2. For koncernen er § estimeret meget

pracist til at vere nul. Nets er ukorreleret med markedet, svarende til at
koncernen leverer serviceydelser som eftersporges lige steerkt uanset
udviklingen i samfundsekonomien i gvrigt. Sammenligningsgrundlaget for
forrentningen er dermed stort set givet ved den risikofri rente for perioden,
3,72% fra Tabel 1, plus survivorship- og ekspropriationstilleg. Samlet fis
G = 8,63%. Den faktiske forrentning er # %, noget sterre. Det er atter

vard at vurdere, om forskellen, # er signifikant. Vi kan
igen kvivalent se pd a, som i dette tilfzelde estimeret til 11,83%, med en

standardfejl pé 1,60%. Forskellen mellem @ 0g $ + X er 11,83 — 5,00 = 6,83,
op til afrunding den samme som mellem G og forrentningen. Ud fra
standardfejlen er t-testet pd forskellen lig med 6,84/1,60 = 4,28, altsé langt

storre end standard kriteriet 1,96, og starkt signifikant.

Den lzngere periode og den sterre stabilitet i afkastene for den samlede
koncern giver mere pracise parameterestimater. Det kan dog diskuteres, om
survivorshiptillegget og ekspropriationstillegget burde vare det samme for
koncernen som for det enkelte forretningsomréde. Ekspropriationstillegget er
ikke relevant, hvis selskabet ikke er reguleret i sine andre forretningsomréder
(internet betalinger er jo kun en lille del af den samlede koncern). Ved tosidet
test pd niveau 5% vil man for

S+X>a~196-160=1183-1,96" 1,60 = 8,69% konkludere, at

forrentningen ikke har varet for stor. Der kan argumenteres for, at et ensidet
test er relevant, idet man forventer, at forrentningen muligvis har varet for stor,
og i dette tilfeelde vil man ved test pé niveau 5% for
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S+ X >a— 1,645 -1,60 — 9,20% konkludere, at forrentningen ikke har

veeret for stor. Det kan naturligvis vaere relevant at betragte en kortere periode,
hvis de senere &r op til 2017 (eller de tidlige r, for 1999) ikke betragtes som
relevante for sagen. Snarere end at g dybere ind i dette, gér vi her videre til
korrektion for skat og renteudgifter.

I lighed med (17) kan vi for koncernen beregne overskud efter selskabsskat
0, — E;(1 — T,). Med de séledes justerede forrentninger fis den efterfelgende

linje i tabellen. Ved ensidet test vil man for
S| X>724 1,645-1,10 = 5,43% konkiudere, at forrentningen ikke har

veret for stor,

Tilsvarende kan vi i lighed med (19) for koncernen beregne overskud efter
selskabsskat og renteudgifier,

o = (bf b l,&(JfKr)(l - Tt) + 46K = br(l - I..) + 1iip Gy K. Med de
sdledes justerede forrentninger fas den sidste linje i tabellen. Ved ensidet test
vilmanfor S + X > 7,77 — 1,645 - 1,13 = 591% konkludere, at
forrentningen ikke har varet for stor. Det virker dog som en hej § + X pd

koncernniveau.

Vi kan gennemfere en rakke robusthedstjek. Resultaterne er vist i Tabel 3. [ de
ferste tre linjer i tabellen, markeret afskr i forste kolonne, indferer vi ikke
lengere de af os beregnede afskrivninger, A,. Idet vi anerkender

afskrivningerne 8, fra Bilag 6, gér kapitalen som n®vnt i nul i 2008. Vi

betragter som far en basis specifikation, derefter korrigerer vi for skat, og
endelig for skat og renter. Resuitaterne kan sammenlignes med de forste seks
linjer i den foregdende tabel. Med den afkortede analyseperiode nér vi kun
frem til et positivt resultat i det sidste &r, 2007, sa forrentningen er lavere end
sammenligningsgrundlaget, og  negativ, men resultatet er igen insignifikant

pa grund af den store usikkerhed, nu i den forstand, at vi i tosidet test ikke kan
forkaste,ata =5 | X. #

Modeller
Model | Omrade | Periode | a £ 5+ X | Skat | Rente | Smlgr | Forrentn
Basis, | Service |99-07 | —31,09 0,37 |50 Nej | Nej 12,47
afskr {35,30) |(1.71)
Skat, | Service | 99-07 | —940 | 069 [50 [Ja [Nej [1520 ||
afskr (45,29) | (2,19)
Rente, | Service | 9907 | —887 | 0,69 |50 |Ja |Ja 1525 |l
afskr (45,16) | (2,1)
Rente, | Service | 99-10 62,32 (1,00 |50 Ja. |Ja 16,54 | N
restr (46,09) '
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Rente, | Service | 99-11 110,51 | 1,00 5,0 Ja Ja 14,44

restr

(64.,68)

Rente, | Samlet | 99-17 327,50 | 1,00 5.0 Ja Ja 18,43

restr (121,03)

Rente, | Koncern | 94-17 | —3,42 1,00 |50 Ja. |Ja 19,85 | |
restr (5.09) .

Rente, | Service | 99-10 66,31 | 050 |50 Ja. |Ja 12,86 | N
restr2 (46,88) .

Rente, | Service | 99-11 | 11356 |0,50 |50 |Ja |Ja 1,75 [N |
restr2 (63,97) .

Rente, | Samlet | 99-17 | 332,78 | 0,50 |50 |Ja |Ja 1326 | |
restr2 £120,98) G

Rente, | Koncern | 94-17 214 0,50 |[5,0 Ja. |Ja 14,29 | N
restr2 (2,70) :

Rente, | Koncern | 94-17 | 6,67 00050 |[Ja |[Ja 3,69 [N
kort (1.07) (0,04)

Table 3: Modeller

De naste fire linjer, markeret restr i forste kolonne, er restringerede modeller,
hvor det palzgges, at § = 1, en gennemsnitsveerdi. Dette kan ses som et forseg

pd at afhjelpe usikkerheden i beta-estimationen. Vi fokuserer her pd
specifikationen der tager hajde for bade skat og renter, og vi benytter igen de af
os beregnede afskrivninger 4,, sd perioden forlenges. P4 forretningsomradet

findes stadig langt hgjere forrentninger end sammenligningsgrundlag. I ensidet
test pd niveau 5% skal § + X i de tre tilflde vare storre end

63,32 —1,645-16,09 = —13,50%, 110,51 — 1,615 - 64,68 = 4,11% hhv.
32750 — 1,645 - 121,03 = 128,41% for at kunne konkludere, at
forrentningen ikke har varet for hoj, sa for ecksempel for S + X = 5% er

resultatet signifikant for perioden op til 2017 (Bilag 6 og 41), men ikke for de
andre to tilfelde. Det tilsvarende test var signifikant ogsa da § blev estimeret,

nemlig til 0,34 (se foregdende tabel), men med meget stor standardafvigelse.
den ny estimation er & en smule lavere, 327,50 mod 334,44. Ser vi pd

koncernen, 1994-2017, er sammenligningsgrundlaget med g = 1 nu hajere end

forrentningen.

Det kan diskuteres, hvad en rimelig f-vardi skal vaere. Vardien 1 skulle i
princippet vaere gennemsnittet af g for alle risikofyldte

investeringsmuligheder, mélt i forhold til en verdivegtet markedsportefolje
der omfatter alle disse. I praksis benytter vi et aktieindeks, her C20-indekset.
De afkast, der indgér i markedsafkastet, er dermed aktieafkast, altsd afkast pd
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egenkapital. Seedvanligvis opfattes dette sdledes, at det er virksomhedernes
egenkapital-betaer, der i dette tilfelde vil have gennemsnit 1. Egenkapital-
betaer findes ved at regressere egenkapitalens forrentning pé
markedsportefaljen. I stedet regresserer vi forrentningen af den samlede kapital
p& markedsportefeljen. Vores § svarer da til § for de samlede aktiver. Et

sdant B opfylder tillige, at det er givet ved det vejede gennemsnit mellem
virksomhedens egenkapital-§ og dens gzlds- . Vagten pd egenkapital-betaet

i det vejede gennemsnit er givet ved egenkapitalens andel i den samlede
kapital. Vi kan rimeligvis satte beta for gelden lig nul. En mulighed er, at
s@tte egenkapital-betaet lig med |, som en gennemsnitsvardi, for at undgé
behovet for estimation, og dermed fremkomme med en rimelig vardi for 8 for

den samlede kapital, givet ved egenkapitalens andel i den samlede kapital.
Dette er alts et aiternativ til den foregdende analyse, hvor vi direkte satte
B = 1 for den samlede kapital.

Det er ikke automatisk at ansztte egenkapitalandelen af et givet projekt eller
forretningsomréde, som er en del af en starre koncern. Finansieringen finder
sted pd koncernniveau. Igen er det rimeligt at velge en gennemshitsvardi. [ det
felgende valger vi at betragte f = 0,5, svarende til en 50%

egenkapitalfinansiering af projektet. Resultaterne skal derfor sammenlignes
med dem for estimeret 8, og for § = 1.

Resultaterne vises i de naste fire linjer i Tabel 3, markeret restr2 i forste
kolonne. De er tet pd dem for § = 1. | ensidet test pd niveau 5% skal 5 + X

veere storre end 66,31 — 1,645 - 46,48 = —10,819%,
113,56 — 1,645 - 63,97 — 8,33% hhv. 332,78 - 1,645 - 120,98 — 133,77%

for at kunne konkludere, at forrentningen ikke har veeret for hej. For
S+ X =5% og § = 0,5 fr vi altsa signifikans i to af de tre tilfelde for

forretningsomrddet, nemlig ogsé for 1999-2011, service relateret, hvilket er i
modsetning til tilfeldet § = 1, men i lighed med tilfzldet § estimeret.

Det ska! bemarkes, at korrektionen for renteudgifter potentielt ger en sterre
forskel for beregningen af sammenligningsgrundlaget p4 koncernniveau end
for forretningsomrédet. Dette skyldes den forholdsvis sterre kapital og dermed
gzld pa koncernniveau. For forretningsomradet bliver kapitalen efterhinden sé&
lille, at renteudgiften er uden sterre betydning. Vi har i begge tilfzlde sat
geldsratioen ud fra (18). Her har vi medregnet kortsigtet gald som
rentebarende geld, idet vi antager, at forskellen mellem aktiver og passiver i
Bilag 36 skyldes kortsigtet gzld. Vi kan undersege robustheden af resultaterne
ved at &ndre pd denne antagelse. Hvis vi i stedet beregner gzldsratioen som
G, = LG./T Ay, svarende til, at der kun betales renter pd langsigtet geeld, s fas

revideret overskud og dermed regressionsresultat, vist i sidste linje i tabellen,
markeret med kort i farste kolonne. Nu gar « ned, fra 7,77 i sidste linje i
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foregdende tabel til 6,67. [ ensidet test vil man kraeve
S+ X >667—1,645 1,07 = 4,91% for at konkludere, at forrentningen ikke

har vaeret for hgj. Som omtalt ber § | X ikke vere det samme pé

koncernniveau som for betalingstjenester pa internettet, og maske er
S5+ X < 4,91% ikke en urimelig antagelse.

Samlet set giver de forskellige analyser et vist overblik over
sammenligningsgrundlagets ath@ngighed af specifikation. Desuden har vi
fremhavet, om forretningen er signifikant hejere end
sammenligningsgrundlaget. Det sidste er &kvivalent med, om e er signifikant

hejere end S + X, og vi har vist, hvordan man let kan se, om andet valg af

$ 1 X ville &ndre konklusionen.

En autoritativ reference for sammenligning af vores parametervardier med
eksterne kilder er Prof. Aswath Damodarans hjemmeside
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ p& New York University. Her kan man
veelge Data, sd Current Data. For beta kan man nu under Levered and
Unlevered Betas by Industry og Regional datasets (downloadable Excel) velge
2. Europe. Her findes standard verdier for betaer for aktiverne (unlevered) i
Europa, f.eks. pa 0,38 for banker (money centers) og 0,68 for
telekommunikation service. For markedsrisikopreemien kan man valge Risk
Premiums for Other Markets og finde standard vardien 5,08% for Danmark.
Andre kilder viser tilsvarende beta-vardier ikke langt fra 0,5 for lignende
brancher, og markedsrisikopreemier omkring 5-6%. Det er klart, at vores
specifikationer, med markedsrisikopr&mier inklusive udbytter fra Tabel 1 pd 5-
11%, og maske serligt dem med g = 0,5, ikke er uszdvanlige, og, om noget,

er pd den konservative side, med forholdsvis hgje markedsrisikopremier, og
dermed sammenligningsgrundlag.

Vi har set, at analysen af forretningsomridet barer sterkt preeg af
afkastprofilen, med initiale netveerksinvesteringer der stopper tidligt, og
indteegter der kommer senere. Som et alternativ til en forrentning ar for &r kan
man da betragte en intern rente eller IRR (internal rate of return). Dette er

generelt relevant for enkeltstdende projekter, og i denne sag for
forretningsomradet, i modsetning til koncernen. Vi beregner kontantstramme
eller cash flows CF, og finder [RR som lesningen til

T
CF, .
.—t o] .
ZM (1 | IRR)

hvor t = 0 og T betegner farste og sidste periode i betalingsrzkken. I basis

@1

specifikationen beregnes cash flows som
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CFh =L+ B, — I, (22)

resultat for afskrivninger, skat og renter, minus investeringer. Forskellen i
forhold til det regnskabsmassige overskud (15) er alts4, at investeringerne
fratreekkes i stedet for afskrivningerne. Baseret pd Bilag 6 sattes den forste
periode t = 0 til at veere 1998, med CF, = —45,07. Ved brug af tallene i

bilaget frem til en sidste periode T sat til 2010 fas en intern rente /RR pa

4,54%, se Tabel 4, forste linje. Sammenligningsgrundlaget tages fra Tabel 2,
basis specifikationen, for den samme periode, frem til 2010, dvs. ¢ = 16,26%.

Som det ses er ikke blot beregningen af sammenligningsgrundlaget, men ogsa
anvendelsen heraf, af afgerende betydning. Med projektets specielle tidsprofil
er det rimeligt, at det er den indre rente, der holdes op mod det givne
sammenligningsgrundlag. 1 dette tilfzlde er det altsa 4 N snarere
end forrentningen #-% der holdes op mod ¢ = 16,26%. Ud fra dette

synspunkt er der intet tegn pd for stor forrentning. Det er end ikke nedvendigt
at se pé usikkerhed, for IRR er simpelthen lavere end

sammenligningsgrundlaget. #

Intern rente

Omrade Periode | Skat, rente | Rente Inflation Smlgr IRR
Service Bilag | 99-10 | Nej Nej Nej 16,26 |
6

Service Bilag | 99-11 | Nej Nej Nej 2,44 -
6

Bilag 6 + 41 99-17 | Nej Nej Nej 18,04

Service Bilag | 99-10 | Ja Nej Nej 13,12

6

Service Bilag [ 99-11 [Ja Nej Nej 4,40 ]
6

Bilag 6 + 41 99-17 |Ja Nej Nej 11,62

Service Bilag | 99-10 |Ja Ja Nej 14,44

6

Service Bilag | 99-11 |Ja Ja Nej 4,10 ]
6

Bilag 6 + 41 99-17 [Ja Ja Nej 11,63

Service Bilag | 99-10 | Ja Ja Ja 11,99

6

Service Bilag | 99-11 |la Ja Ja 1,60 |
6

Bilag6+41 [ 99-17 |Ja Ja Ja 9,58 ||

Table 4: Intern rente

Grunden til, at en forholdsvis lav indre rente er tilstrackkelig til at diskontere de
fremtidige betalinger ned pd niveau med de initiale investeringer, er, at
overskuddene kommer sd lang tid senere, at antallet af mellemliggende
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perioder betyder tilstrekkelig hird diskontering, selv med forholdsvis lav IRR.

P& denne méde spiller tidsprofilen en stor rolle i forbindelse med
netvaerksinvesteringer. I denne sammenhzng er det vard at sammenligne med
resultater baseret pd CAGR i stedet for rd (simple) afkast i
sammenligningsgrundlaget. Baseret p& 8 = 0,96 fra forste linje i Tabel 2, og

CAGR rente og markedsrisikopramie pd 4,16% hhv. 4,01% for den tilsvarende
periode i Tabel 1, fds et sammenligningsgrundlag ¢ = 13,01% fra (16), dvs.

noget mindre end 16,26%, men stadig hejere end 4| NEGNGNG:

Som far betragtes desuden en reekke variationer. Hvis betalingsrekken
fortsattes til 2011 er IRR lig #.%, mod et sammenligningsgrundlag pd
2,44%. Gar vi frem til 2017 fas IRR lig #-%, mod G = 18,04%. Bilag 41
inddrages for at fa tal efter 2011. Her er E, ikke indsnavret til service, dvs.
samlet resultat benyttes for I, for hele perioden 1999-2017. Formélet med at

medtage arene efter 2011 er, at disse giver en metode til ansxttelse af en
passende terminalvardi for beregningen af den indre rente for betalingsraekken
frem til 2011. I princippet kunne endog en terminalvardi efter 2017 antages,
som et yderligere robusthedstest, men den skal vare stor for at ndre
konklusionen. Vi vender tilbage til dette nedenfor.

Som det naste betragter vi de andre variationer, svarende til Tabel 2. For at
tage hejde for selskabsskat justeres cash flows til

CFt =Et(1 "'Tp)“l‘ BC_IQ, (23)

hvor T, er selskabsskattesatsen hvis E, er positiv, ellers nul. Nu bliver /iRR

lavere i alle tre tilfelde, og tet pé eller lavere end sammenligningsgrundlaget.
I analogi med (19) beregnes cash flows efter skat og renteudgifter,

CF = (B, — ;G K)(L —Tp) + By — A, + i, G K¢, (24)

hvor T, er selskabsskattesatsen hvis E, — {,G,K, er positiv, ellers nul. Her fis
meget lignende resultater. Den indre rente er tzt pd eller lavere end det
relevante sammenligningsgrundlag i alle tre tilfzlde.

Da beregningen af den indre rente benytter absolutte cash flows snarere end
rater, er det relevant at Korrigere for inflation, dvs. beregne reale cash flows.
Hvis cash flows CF, fra (24) justeres til CF,/p., hvor p, er

forbrugerprisindekset fra Danmarks Statistik
(www.statistikbanken.dk/PRIS112), fis ny /RR, lavere end for, som vist i de

sidste tre linjer i Tabel 4, Med reale cash flows skal den resulterende IRR

fortolkes som en realrente (realrate), og dermed skal
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sammenligningsgrundlaget tilsvarende inflationskorrigeres. Det skal
bemarkes, at inflationskorrektion er unedvendig i den foregdende
regressionsanalyse, idet denne er baseret pd merafkast over den risikofri rente.
Det ses, at den reale indre rente ogsd er tzt pd eller lavere end det relevante
sammenligningsgrundlag i alle tre tilfzlde.

Lad os endelig vende tilbage til muligheden for at l&gge en terminalvardi ind i
2018 i IRR beregningen. Hvis den sattes lig med summen af investeringerne

til kebsvaerdi fis # | . i stcdet for #Jlf>o. Hvis i stedet man
antager, at real cash flow fortszetter som i 2017 i al uendelighed, sé findes IRR

som lasningen til

CF,/p, CFr(1+9)/Pre: o (25)
e (1+IRR)Y (1 +IRRY(IRR-g)

med g = 0. Resultatet er #_. Hvis cash flows endog tillades en
realvazkst pd 1% arligt i uendelighed, dvs. g sattes lig 1% i (25), si fas

#BB. | princippet skal alle disse indre renter holdes op mod
sammenligningsgrundlaget pd 9,58% fra tabellen. Forskellen virker dog ikke
stor, og det virker ikke rigtigt at lzgge endnu storre terminalvardier ind, uden
belaeg i data.

Ser man pé forretningsomradet, og tager hensyn til investeringens tidsprofil
ved at lade det vare en indre rente, der holdes op mod
sammenligningsgrundlaget, sa er der ikke sterke tegn pd for haj forrentning,.

Det er bemacrkelsesvaerdigt, at nogle af de specifikationer, vi har betragtet i
regressionsanalysen, viser meget haje forrentninger, langt hajere end
sammenligningsgrundlaget, men uden at vise signifikans. Det rejser et
tilsyneladende dilemma om, hvornér paragraf 79 kan trede i kraft. Tidsprofilen
i afkastene er imidlertid sddan, at analysen af den indre rente giver et andet
billede, og det mindsker dilemmaet i dette tilfelde. Investeringerne kom i en
tidlig fase af internettet, og hvilken vakst der ville blive i betalingstjenesterne
var fra starten usikkert.

31) Vi skal med afscet | besvarelsen af spergsmdl 28) og 29) samt besvarelsen
af sporgetema C opstille og beregne et konkret sammenligningsgrundlag for
Nets' overskudsgrad ved indlasning af Dankort pa internetlet.

Vi finder overskudsgrader for private byerhverv fra Danmarks Statistik.'"’ P4
tveers af alle brancher er gennemsnittet 6,27% for perioden 1995-2016. For
2000-2010 fas 6,08%, for 2000-2011 fas 6,09%, og for 2000-2016 fas 6,27%.

115

https:/fwww .dst.dk/da/Statistik/dokumentation/statistikdokumentation/regnskabsstatisti
k-for-private-byerhverv/indhold.
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Her er overskudsgraden defineret som overskud fra ordinzer drift delt
omsztning plus andre driftsindtegter.

Det er vanskeligt at heenge et sammenligningsgrundlag for overskudsgraden op
pé en bestemt skonomisk teori. Det er ogsa vanskeligt at korrigere det pd basis
af survivorship-tilleg eller ekspropriationstilleg fra 28) og 29). Som vi har
argumenteret for i Skensrapporten, vil man undersage spergsmélet om for hej
indtjening ud fra forrentningen. Overskudsgraden kan i stedet komme i spil,
hvis loven saztter specifikke granser for den.

Gennemsnittet fra private byerhverv giver et fingerpeg om et niveau, omkring
6%. Der er naturligvis variation omkring dette. For Internethandel/postordre
haves 2,35% for perioden 2000-2016. For Informationstjenester er tallet 6,27%
for 2008-2016, og for Telekommunikation fas 11,89% for 2010-2016.
Forskellene i perioder skyldes begrensninger i data.

Vi beregner overskudsgraden for Nets' betalingstjenester pd internettet, Bilag 6,
servicerelateret, til —6% for 2001-2010. Overskudsgraden o, for et givet ir ¢

beregnes som

_0 (26)

hvor 0, er overskud fra ordinzr drift og 1, er oms&tning (revenue) plus andre

driftsindtegter. Grunden til, at vi starter i 2001, i stedet for 1999, som er forste
ar i bilaget, er, at r, = 0 for 2001. Lad os sige noget mere om dette. Efter som

fokus er pa indlesning af Dankort pd internettet, bruger vi som overskud O, fra
(15), hvor E, er resultatet relateret til serviceafgifter fra Bilag 6. For

omsaztningen benyttes serviceafgifterne. Bilag 6 indeholder desuden evrige
indteegter, men da de ikke telles med i overskuddet, s& skal de heller ikke
teeiles med i 1, under andre driftsindtegter, dvs. r, er simpelthen

serviceafgifterne. I analogi med (8) beregnes det aritmetriske gennemsnit

Z O]'l‘ "+Or
T 1)

b=1

@7

og for 2001-2011 fis 0 = —1,5%, altsé lidt hejere end de —6% for 2001-2010.

For en lengere periode for forretningsomrédet kombineres igen Bilag 6 og 41,
og i det sidste har vi ikke resultat relateret til serviceafgifter, s for L, bruges

samlet resultat fra begge bilag. Derfor benyttes de samlede indtegter (herunder
gvrige indtagter) for r., omstning plus andre driftsindtzgter, i dette tilfzlde.

Hermed fas o = 3% for 2001-2017.
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Overskuddet er efter afskrivninger, og disse udgeres i beregningen af 0, i (15)
af A, = a,S._,, som vi har beregnet ud fra investeringerne via saldoen (13) og
afskrivningsraten a,. Bemark, at E, er resultat efter afskrivninger (EBIT), hvor
afskrivningerne er B, fra Bilag 6. Hvis O, erstattes af I, i beregningen af
overskudsgraden o, i (26), dvs. vi benytter bilagets afskrivninger, i stedet for
de af os beregnede, sd fis gennemsnitlige overskudsgrader n = —58% for
2001-2010 og —49Y% for 2001-2011 (begge service), mens forretningsomrédet
fir —16% samlet for 2001-2017. De er altsa noget lavere end under

afskrivningsreglen.

For koncernen (Bilag 36) s&ttes 0, lig EBIT og 7, lig Net Revenue. Hermed
fas 0 = 14,939% for 1993-2017, 15,63% for 2000-2016 og 12,96% for 2010-

2016. Koncernen har klaret sig godt, og udvist stabile tal i hele perioden.
Forretningsomridet har vaeret praeget af underskud i en lang indledende
periode. Dette er reflekteret i den lavere indre rente i forhold til forrentningen i
30) ovenfor, og i de negative overskudsgrader.

Generelt er det vanskeligt at give god mening til et gennemsnit af
overskudsgrader, idet gennemsnittet ikke reflekterer tidsprofilen, og idet
samme overskudsgrad kan optrade for helt forskellige niveauer af indtjening.
Som en illustration af felsomheden sammenligner vi med kumulerede
overskudsgrader, idet overskuddene kumuleres over perioden, hvorefter det
kumulerede overskud szttes i forhold til den kumulerede omstning. Som
alternativ til (27) betragter vi altsd

5 OitmtOr (28)
Tt et

Dette koncept giver en langsigtsvinkel pa overskudsgraden. Hermed fas for
betalingstjenester pd internettet, Bilag 6, servicerelateret, 8 = 25,44% for

2001-2010 og 28,62% for 2001-2011. For forretningsomrédet (Bilag 6 og 41)
fis 19,64% for 2001-2017. Tallene er for & er altsd langt hejere end 0 = —6%,
—1,5% og 3% for de tilsvarende perioder. Det er imidlertid veerd at bemarke,
at definitionen af & i (28) tillader at starte med data fra 1999, i stedet for 2001,

idet nevneren ikke leengere gar i nul, nir omsetningen kumuleres. Dermed
medtages de tidlige underskud i telleren. Vi fir § = 17,929% for 1999-2010 og

22,569 for 1999-2011 (begge service), samt 17,78% for forretningsomrédet

(Bilag 6 og 41) 1999-2017, i alle tilfzlde lidt lavere, da vi nu far de tidlige
underskud med, hvilket mé siges at vare mere retvisende for et projekt med
voksende tidsprofil, men stadig langt hejere end de aritmetriske gennemsnit o.
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De angivne resultater for & er for overskud baseret pa de af os beregnede
afskrivninger A,. Det er naturligvis ogs& muligt at beregne den langsigtede
overskudsgrad (28) med overskud baseret pa afskrivningerne A, fra Bilag 6. Da
fis § = 16,66% for 2001-2010 og 21,80% for 2001-2011 (begge service).

For forretningsomridet (Bilag 6 og 41) fas 17,80% for 2001-2017. Alle tre er
igen langt hajere end de aritmetriske gennemsnit o (som alle var negative),

men lavere end nér afskrivningsreglen benyttes (6 = 25,44%, £8,62% og
19,64%, se ovenfor). [gen kan vi med (28) alternativt starte i 1999, og det
giver 5=10,16% for 2001-2010 og 16,55% for 2001-2011 (begge service), og

16,17% for 2001-2017 (forretningsomradet samlet), atter lidt lavere i alle
tilfazlde, idet vi far de tidlige underskud med.

For koncernen (Bilag 36) fis 6 = 14,77% for 1993-2017, meget tect pa de

14,93% udregnet som et gennemsnit af (ikke-kumulerede) overskudsgrader for
de enkelte ar. Dette er i steerk kontrast til forretningsomrédet, hvor de to
metoder, (27) og (28), giver vidt forskellige resultater, som felge af
tidsprofilen, Det er klart, at falsomheden yderligere vanskeligger ans®ttelsen
af et fast sammenligningsgrundlag, eller anvendelsen af et sddant.

Som i 30) inddrager vi igen som ekstern kilde Prof. Aswath Damodarans
hjemmeside http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ pd New York University.
Her kan man vlge Data, si Current Data. For overskudsgraden kan man nu
under Operating and Net Margins by Industry Sector og Regional datasets
(downloadable Excel) velge 2. Europe. Her findes standard vaerdier for
overskudsgrader i Europa, f.eks. pd 17,03% for banker (money centers),
11,54% for information service og 4,67% for telekommunikation service (net
income based).

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens supplerende spergsmal

E) Vi skal her redegore for, om begrebet virksom konkurrence er entydigt
defineret i okonomisk teori.

Der er ingen entydig definition af “virksom konkurrence” i gkonomisk teori. [
faglitteraturen defineres virksom konkurrence gerne negativt, ved at virksom
konkurrence er en markedsstruktur som ikke tillader, at selskaber opnér
merafkast pé lang sigt, ud over det, som afspejler unik kvalitet/produktivitet.

I skenserkleringen, tema A, pkt. 2, side 4-5 i oprindelig version, side 6-7 i
Word version, giver vi flere eksempler pd markedsstrukturer (herunder
omkostningsstrukturer og konkurrenceformer) som ud fra en faglig skonomisk
vurdering er forenelige med virksom konkurrence.
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[ karakteriseringen af virksom konkurrence tillegges etableringsmulighederne
afgerende vaegt i de fleste kilder, hvor fri etablering karakteriseres som en
nedvendig, men ikke tilstrazkkelig betingelse for virksom konkurrence.

F) Vi skal her forklare og begrunde, om der efier anerkendt ekonomisk teori
kun findes én metode til at bestemme, om en pris er hajere end prisen ville
veere ved virksom konkurrence.

Det er vigtigt at understrege, at metoder til beregning af afkast og
sammenligningsgrundlag herfor ikke udger en eksakt videnskab, idet de
indeholder et betydeligt element af skensmasssige vurderinger. @konomiske
modeller, som metoder, er baseret p forenklinger som, hvis det metodiske
grundlag er fagligt velforankret, kan give en god tilnazrmelse.

Det betyder endvidere, at det kan vare oplysende for en sag at presentere
beregninger baseret pd alternative metoder, sa lznge de alle er baseret pé
videnskabeligt anerkendte principper. Forskellene i beregningsresultaterne kan
til dels belyse den usikkerhed, som sddanne beregninger er behaftet med. Men
det kan ogsd vare sidan, at forskellene afspejler, at metodernes principper for
méling af omkostnings- og indtzgtselementer er forskellige, og at man pé
videnskabeligt grundlag kan give en vurdering af, hvilken metode der er mest
velegnet i det konkrete tilfalde.

Her kan det veere oplysende at inddrage begrebet Long Run Incremental Cost
(LRIC), som hyppigt benyttes i regulering af telekommunikationsselskaber.
Begrebet svarer til en langsigtig marginalomkostning, hvor omkostningerne
forbundet med en eget produktion inkluderer omkostningerne ved den
tilsvarende foregelse i produktionskapacitet (vurderet som
genanskaffelsesomkostning). Sammenholder man prisen i markedet med LRIC,
s& har man en indikator pa selskabets markedsmagt. 1 Konkurrencestyrelsens
analyse benytter man marginalomkostningerne i en beregning af
Lernerindekset, “de omkostninger, som Nets har ved at indlase en ekstra
Dankort-transaktion pé internettet” (side 251 i bilagssamlingen), men det er en
kortsigtig marginalkostning, som ikke inkluderer kapitalomkostningen. Den er
dermed ikke szrlig relevant.

G) Vi skal her redegore for betydningen af evt. begrensninger i mulighederne
Jor at fremskaffe et validi og palideligt datagrundlag for besvarelsen af
spargsmal F).

Kvaliteten af datagrundlaget har betydning for den metodiske implementering
af analysen. Déarligere kvalitet af datagrundlaget eger usikkerheden i
beregningerne, og betyder, at man skal vare mere varsom med at drage
konklusioner.

Endvidere er det en integreret del af de videnskabelige metoder at hdndtere
svagheder ved datagrundlaget, det vere sig ufuldstendige eller manglende data
pd relevante indtaegts- og omkostningskomponenter, eller kendte skzvheder,
f.eks. knyttet til mileproblemer eller til det faktum, at datamaterialet ikke
primert er udviklet til den aktuelle analyse. Et eksempel pé det sidste er, at
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regnskabsdata er udarbejdet med andre formal end vurdering af
samfundsekonomisk efficiens, hvilket man da bor tage hensyn til i de
metodiske valg.”

Af supplerende skenserklaring af 4. oktober 2019 fremgdr bl.a.:

*Vi (skensmendene) har til brug for en sag om provelse af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens prispilag over for Nets Holding A/S af 22. maj 2013
tidligere redegjort for anerkendt skonomisk teori og metode af betydning for
markedsbeskrivelse og analyse af priser og indtjening (ekonomisk avance) ved
sammenligninger af negletal mv., herunder for udbydere af betalingstjenester,
samt efterfalgende besvaret en rekke supplerende spergsmal. 1 nervaerende
supplerende skenserklaring besvarer vi yderligere supplerende spergsmél
fremsat i denne forbindelse.

Indledning

Vi (skensmandene) har til brug for en sag om prevelse af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens prispdleg over for Nets Holding A/S af 22. maj 2013
tidligere redegjort for anerkendt ekonomisk teori og metode af betydning for
markedsbeskrivelse og analyse af priser og indtjening (ekonomisk avance) ved
sammenligninger af negletal mv., herunder for udbydere af betalingstjenester,
idet vi ved skenserklering af 13. juli 2016 (“skenserklaringen”) har besvaret
Nets Holding A/S’ (“Nets”) spargsmél om undertemaer A-C fra Revideret
udkast til Tema og spergsmadl for skensforretning (spergetema) af 24. februar
2015, og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spargsmal A-D af 30. juni
2015. Efterfolgende har vi ved supplerende skenserklering af 20. september
2018 (“den supplerende erklering”) besvaret en rekke spergsmal fremsat i
Supplerende tema for syn og sken af 26. oktober 2017, nemlig de praciserende
spergsmil 25)-31) fra Nets Holding A/S, samt de supplerende spergsmal E-G
fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, foranlediget af Nets Holding A/S'
spargsmaél.

1 neervaerende yderligere supplerende skenserklaring skal vi besvare en rekke
spergsmal fremsat i udateret fortroligt skenstema, omtalt i Ostre Landsrets
retsbog af 31. maj 2019.

Svar pi supplerende sporgsmél

Nazrmere bestemt skal vi nedenfor besvare spergsmél H.-W., fremsat af
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens supplerende spergsmal

Den supplerende erkizring har givet Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
anledning til at stille supplerende spergsmal vedrerende fire temaer:

1) Intern rente

2) Fastszttelse af markedsrisikopramien

3) Ekspropriationstillegget
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4) Survivorship bias
1. Intern rente

H. Vi (skonsmeendene) har i den supplerende erklering taget udgangspunkt i
tallene fra Bilag 6, hvori indteegter og drifisomkostninger er opdelt i
henholdsvis servicegebyrer og “avrige indtwgter”, ved beregning af den
interne rente. Styrelsens beregninger af den interne rente i afgorelserne tager
derimod udgangspunkt i tal, som styrelsen fik oplyst af Nets i forbindelse med
afgorelserne, hvori indtegter og drifisomkostninger ikke er opdelt i
servicegebyrer og “ovrige indieegter” for hele perioden 1999-2011. Vi skal
derfor genberegne den interne rente med udgangspunkt i de tal, som styrelsen
fik oplyst af Nets i forbindelse med afgarelserne. Tallene er vedlagt det
Jortrolige skanstema. Baggrunden for beregningen fremgdr af Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsens processkrifi af 12. november 2018, punkt 5.2.3. Delte
indebeerer, at beregningen tager udgangspunki i hele Nels' forretningsomrade
Jor indlosning af Darnkort pd internetiet, saledes at “ovrige indtegter” ogsa er
indregnet.

De forste 12 linjer i Table | i nzrvarende svarer til Table 4 i den supplerende
erklering, men nu med “ovrige indtegter” indregnet. 1 basisspecifikationen, de
tre forste linjer i tabellen, beregnes cash flows som i formel 22, side 24 i den
supplerende erklzring, oprindelig version, side 33 i Word version. I de nzste
tre linjer korrigeres for skat, jf. formel 23, side 25 i den supplerende erklzring,
oprindelig version, side 35 i Word version. | de efterfalgende tre linjer
korrigeres yderligere for rentefradraget, jf. formel 24, side 26 i den supplerende
erklzring, oprindelig version, side 35 i Word version. [ linje 10-12 korrigeres
der desuden for inflation. #

Intern rente

Periode Skat | rente | inflation |terminalled |smlgr | IRR IRR
(tidligere)

1999-2010 Nej Nej Nej 0 16,26

1599-2011 Nej Nej Nej 0 2,44

1999-2017 Nej Nej Nej 0 18,04

1999-2010 Ja Nej Nej 0 13,12

1999-2011 Ja Nej Nej 0 4,40

1999-2017 Ja Nej Nej 0 11,62

1999-2010 Ja Ja Nej 0 14,44

1999-2011 Ja Ja Nej 0 4,10

1999-2017 Ja Ja Nej 0 11,63

1999-2010 Ja Ja Ja 0 11,99

1999-2011 Ja Ja Ja 0 1,60

1999-2017 Ja Ja Ja 0 9,58

1999- Ja Ja Ja investeringer | 9,58

1999- Ja Ja Ja CF/p 2017+ | 9,58
g=0%

1999- Ja Ja Ja cFp2017+ 958 N '
g=1%

Table 1: Svarende ti! Table 4 i supplerende erklaring, med “avrige indtegter” indregnet
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Den indre rente, JRR, i sidste kolonne i Table 1 er den beregnet i den
supplerende erklering, og er medtaget for overskuelighedens skyld. Den ny
IRR, nu med “evrige indtegter” indregnet, optreder i nzstsidste kolonne.

Som i den supplerende erklering er IRR i alle fire tilflde (basis, skat, rente,
inflation) under sammenligningsgrundlaget for perioden 1999-2010, og over
sammenligningsgrundlaget for perioden 1999-2011.

For perioden 1999-2017 fandt vi i den supplerende erklering, at JRR var tet pa
eller lavere end sammenligningsgrundlaget i de fire tilfzlde. [ den ny
beregning er IRR under sammenligningsgrundlaget i alle fire tilfzlde, for
denne periode.

P4 side 26 i den supplerende erklzring, oprindelig version, side 36 i Word
version, har vi desuden betragtet et terminalled, svarende enten til summen af
investeringerne til kebsverdi, til at real cash flow fortsztter som i 2017 i al
uendelighed, eller til, at det vokser med en vekstrate g = 1%. Disse tre tilfelde
er medtaget som de sidste tre linjer i Table 1 i nervarende, og eger den indre
rente med op til over #JJ] procentpoint, sammenlignet med de #l|% i linje
12 i tabellen.

1. Vi har i den supplerende erklering beregnet den interne rente for perioden
1999-2017 med udgangspunkt i Nets' faktiske indtcegter fra servicegebyr i
drene 2013-2017. Nets' indijening i disse ar er dog pavirket af styrelsens
pdbud til Nets om at seenke prisen (servicegebyr pr. dankorttransaktion). Vi
skal derfor genberegne den interne rente for det kontrafaktiske ikke-regulerede
scenarie, hvor det antages, at prisen (servicegebyret pr. dankorttransaktion)
fra aret 2012 bibeholdes i Grene 2013-2017. Tallene er vedlagt det fortrolige
skanstema. Baggrunden for beregningen fremgdr af Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens processkrift af 12. november 2018, punkt 5.2.5.

Til spergsmal [, J og K tages udgangspunkt i Bilag 6 for perioden 1999-2011.

Table 2 viser resultaterne, nir servicegebyret pr. dankorttransaktion fra 2012
bibeholdes i 2013-2017, Mens /RR for var tat pé eller under
sammentigningsgrundlaget for perioden, er den nu omkring #liil |
procentpoint over i de fire tilfelde uden terminalled, og op til #J§ procentpoint
over med terminalled.

#
Intern rente

Periode Skat rente inflation | terminalled | smigr | IRR IRR
1999-2017 | Nej Nej Nej 0 18,04

1999-2017 | Ja Nej Nej 0 11,62

1999-2017 | Ja Ja Nej 0 11,63

1999-2017 | Ja Ja Ja 0 9,58

1999- Ja Ja Ja investeringer | 9,58
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1999- Ja Ja Ja cFp2017+]958 |1
g=0%

1999- Ja Ja Ja cFp2017+ (958 | |1
g=1%

Table 2: Servicegebyr pr. dankorttransaktion fra 2012 bibeholdes i 2013-2017

J. Vi har | den supplerende erkleering beregnet den interne rente for perioden
1999-2017 med udgangspunkt i Nets' faktiske udgifter til vederlag til
kortudstederne i drene 2013-2017. Nets’ udgifter til vederlag i disse dr er dog
pdvirket af, at Nets har indgdet en aftale med dets daveerende ejere
(pengeinstitutterne) om at oge Nets' vederlagsbetalinger til kortudsiederne
(pengeinstitutterne). Vi skal derfor genberegne den interne rente for det
kontrafaktiske ikke-regulerede scenarie, hvor det antages, at vederlaget pr.
dankorttransaktion fra dret 2012 bibeholdes i drene 2013-2017. Tallene er
vedlagt det fortrolige skonstema. Baggrunden for beregningen fremgadr af
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens processkrift af 12. november 2018, punki
5.2.5.

Table 3 viser resultaterne, nir vederlaget pr. dankorttransaktion fra 2012
bibeholdes i 2013-2017. Mens IRR for var tat pé eller under
sammenligningsgrundlaget for perioden, er den nu op til #JJ§%% over i de fire
tilfelde uden terminalled, og op til #[JJf procentpoint over med terminalled. #

Intern rente
Periode Skat rente inflation | terminalled | smlgr |IRR IRR
(tidligere)
1999-2017 | Nej Nej Nej 0 18,04
1999-2017 | Ja Nej Nej 0 11,62
1999-2017 | Ja Ja Nej 0 11,63
1999-2017 | Ja Ja Ja 0 9,58
1999- Ja Ja Ja investeringer | 9,58
1999- Ja Ja Ja CF/p2017+ | 9,58
g=0%
1999- Ja Ja Ja crp2017+ 1958 | [
g=1%
Table 3: Vederlaget pr. dankorttransaktion fra 2012 bibeholdes i 2013-2017

K. Vi skal endelig genberegne den interne rente for det kontrafaktiske scenarie,
hvor begge forudscetnigner i sporgsmal I og J anvendes samtidig. Tallene er
vedlagt det fortrolige skonstema.

Table 4 viser resultaterne, nir begge forudsatninger i 1 og J anvendes samtidig.
Mens IRR for var teet p eller under sammenligningsgrundlaget for perioden, er
den nu #jJ] ti! #Jil] procentpoint over i de fire tilfielde uden terminalled, og op
tit #] procentpoint over med terminalled. #

Intern rente |
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Periode Skat rente | inflation | terminalled | smlgr | IRR IRR
(tidligere)
1999-2017 | Nej Nej Nej 0 18,04
1999-2017 | Ja Nej Nej 0 11,62
1999-2017 | Ja Ja Nej 0 11,63
1999-2017 | Ja Ja Ja 0 9,58
1999- Ja Ja Ja investeringer | 9,58
1999- Ja Ja Ja CF/p 2017+ | 9,58
g=0%
1599- Ja Ja Ja CF/p 2017+ | 9,58
g=1%
Table 4: Begge forudsatnigner i 1 og J anvendes samtidig

Eftersom vi altsd finder i 1., J. og K., at IRR ville vare hejere, hvis
kontantstremmen ikke var pdvirket at pabud om priser og/eller aftale om egede
vederlag, kunne man inddrage usikkerheden i estimaterne, for at vurdere, om
forskellene er signifikante. For terminalleddene kunne man alternativt, mere
konservativt, antage en realvakst i real cash flows pa f.eks. g = 1% i 10 &r,
derefter g = 0%, eller man kunne betragte en empirisk estimeret vakstrate i et
antal &r. Det ville dog kraeeve at gé tilbage til data. Her svarer vi blot pd de
stillede spargsmal.

2. Fastszettelse af markedsrisikoprzemien

Som det fremgdr af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens processkrifi af 12.
november 2018, punkt 5.4.3, hvortil der henvises, er markedsrisikopremien
blevet fastsat i andre sammenhaenge. Det kan bl.a. fremheeves, at WACC-
eksperigruppen (bilag E-F), Erhvervsstyrelsen (bilag G) og Brattle-rapporten
(bilag D) har fastsat eller anbefalet en markedsrisikopreemie omkring 5,5%.

L. Vi bedes derfor redegore for, om det er i strid med den foreliggende empiri
at anvende en markedsrisikopremie pd 3,5% i CAPM-modellen.

Som navnt i den supplerende erklzering, punkt F), side 29 i oprindelig version,
side 41 i Word version: “Det er vigtigt at understrege, at metoder til beregning
af afkast og sammenligningsgrundlag herfor ikke udger en eksakt videnskab,
idet de indeholder et betydeligt element af skensmaessige vurderinger.
@konomiske modeller, som metoder, er baseret pd forenklinger som, hvis det
metodiske grundlag er fagligt velforankret, kan give en god tilnzrmelse.

Det betyder endvidere, at det kan vare oplysende for en sag at prasentere
beregninger baseret pa alternative metoder, s3 lange de alle er baseret pd
videnskabeligt anerkendte principper. Forskellene i beregningsresultaterne kan
til dels belyse den usikkerhed, som sddanne beregninger er behaftet med. Men
det kan ogs8 veere sddan, at forskellene afspejler, at metodernes principper for
méling af omkostnings- og indtegtselementer er forskellige, og at man pa
videnskabeligt grundlag kan give en vurdering af, hvilken metode der er mest
velegnet i det konkrete tilfelde.”
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Det er siledes ikke nedvendigvis forkert at anvende en markedsrisikopr&mie
pa 5,5% i CAPM-modellen. Der findes ikke eet tal, som er det eneste rigtige.
Brattle-rapporten, side 78, nevner 4,5% for Europa, 6,4% for USA, og 9-10%
fra udbyttebaserede modeller. Derefter anlaegges et sken, vel nermest et
gennemsnit mellem Europa og USA. Det kan vere anderledes for et specifikt
land, og en anden tidsperiode.

Man kunne, som en robusthedsanalyse af resuitaterne, og netop for at belyse
usikkerheden i beregningerne, undersege, hvad sammenligningsgrundlaget
ville veere med en markedsrisikopremie pé 5,5% i CAPM-modellen, og evt.
med hvert af de andre forslag i rapporterne. Man kunne da se, hvilke af
tilfeldene var signifikante, idet intet estimat kan fortolkes meningsfuldt som
blot et punktestimat; der vil altid vare tale om et interval. Dette hanger
sammen med de navnte videnskabeligt anerkendte principper.

Robusthedsanalysen ville dog kreeve at ga tilbage til data. Her svarer vi blot pd
de stillede sporgsmal.

Med hensyn til “den foreliggende empiri”, sé ville 5,5% jo vare en rimelig
markedsrisikopr&mie at medtage i analysen, baseret pa den foreliggende
empiri i Brattle- og de gvrige rapporter. Set i lyset af sagen er det dog tillige
relevant at se pd den empiri, der foreligger i sagen, og det sidste er, hvad vi har
lagt vaegt pa i den supplerende erklzring. Dette valg er baseret pa vores
vurdering, at tallene i sagen er de mest relevante. Vi skal komme noget mere
ind pé dette under M. nedenfor.

M. Vi bedes redegeore for, hvorfor vi i stedet for 5,5% har valgt at anvende en
markedsrisikopreemie pd 7,37% i vore beregninger i den supplerende
erklering,

For det farste har vi ikke generelt anvendt en markedsrisikopremie pd 7,37% i
vore beregninger i den supplerende erklering. Som det fremgdr af Table 1, side
12 i den supplerende erklaring, oprindelig version, side 16 i Word version, sd
afthenger den anvendte markedsrisikopramie (sidste kolonne i tabellen) af
perioden, samt af, om udbytter medtages, og om man betragter rd afkast eller
CAGR. De 7,37% er kun gzldende for eet af de 16 tilfzelde i tabellen, nemlig
r afkast, inklusive udbyiter, over perioden 1999-2010. Bade hajere og lavere
markedsrisikopramier optraeder i de evrige tilfzlde.

Det er rigtigt, at de 7,37% benyttes i sammenligningsgrundlaget i forste linje i
Table 2, side 15 i den supplerende erklzring, oprindelig version, side 20 i
Word version. Ferste linje i tabellen svarer netop til perioden 1999-2010. Som
forklaret side 12 i den supplerende erklering, oprindelig version, side 17 i
Word version, fokuserer vi pa rd afkast (CAGR nzvnes dog i forbindelse med
indre renter). | gvrigt benyttes markedsafkast inklusive udbytter i analysen, idet
udbytterne udger en relevant del af det samlede markedsafkast, jf. side 14 i den
supplerende erklering, oprindelig version, side 20-21 i Word version.

I teksten ved ligning 16, side 14 i den supplerende erklering, oprindelig
version, side 21 i Word version, forklares det, hvordan tallene for
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markedsrisikopr&mien og de svrige parametre indgar i beregningen af
sammenligningsgrundlaget G, som er givet ved

G=R+B(EQR,)—R)+S+X (1)

I ferste linje i Table 2, side 15 i den supplerende erklaring, oprindelig version,
side 20 i Word version, haves fra regressionsanalysen, ligning 11, side 12 i den
supplerende erklaring, oprindelig version, side 16 i Word version, at 8, = 0,96,

som sé skal multipliceres med markedsrisikopreemien (E(R,,) — B;) p& 7,37%.
Herefter skal renten Ry tillaegges, hvor det relevante tal for den samme periode,

1999-2010, fra Table 1, side 12 i den supplerende erklzring, oprindelig
version, side 16 i Word version, er 4,17%. Desuden medtages et survivorship-
tilleg S pd 3% og et ekspropriationstilleg X pé 2%, hvilket resulterer i et

sammenligningsgrundlag i dette tilfelde piialt4,17+0,96-737+3 +2 =
16,26% i forste linje af tabellen.

Anden linje i Table 2, side 15 i den supplerende erklering, oprindelig version,
side 20 i Word version, svarer til perioden 1999-2011. Fra Table 1, side 12 i
den supplerende erklering, oprindelig version, side 16 i Word version, er den
relevante markedsrisikopremie (rd afkast, inklusive udbytter) lig 5,39%.
Derfor benyttes denne i anden linje i Table 2, side 15 i den supplerende
erkleering, oprindelig version, side 20 i Word version. De 5,39% er ikke langt
fra de 5,5% foreslaet i Brattle-rapporten (hvor, igen, sidstnzvnte vel er opstéet
som en slags samvejning af tal p 6,4% for USA og 4,5% Europa). Forskellen
er kun 0,11%, meget lille i forhold til variationen i markedsafkastet, og dermed
usikkerheden i ans®ttelsen af markedsrisikopremien.

Beregningen af sammenligningsgrundlaget G i anden linje i Table 2, side 15 i

den supplerende erklering, oprindelig version, side 20 i Word version, benytter
desuden Ry lig 4,05% fra Table 1, side 12 i den supplerende erklzring,

oprindelig version, side 16 i Word version, samt beta lig —1,23 fra

regressionsanalysen over perioden, dvs.
6 = 4,05—1,23-5,39 + 3 4+ 2 = 2,44% (anden rekke, n@stsidste kolonne

i tabellen).

P4 denne mdde benyttes i alle tilfelde den relevante markedsrisikopremie,
beregnet hen over den specifikke periode (og i det specifikke land, Danmark),
som analysen galder.

Proceduren er her segt anskueliggjort ved en gennemgang af Table 2 i den
supplerende erklzring, men anvendelsen af periodespecifikke
markedsrisikopremier gelder for hele erkleringen: Bemzrk f.eks., at
sammenligningsgrundlagene (16,26%, 2,44%, osv.) er overfort fra Table 2 til
Table 4 i den supplerende erklaring, hvor de holdes op mod den interne rente.
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Visse meget vigtige (men samtidig vanskelige og forvirrende) principielle
overvejelser kommer ind i billedet i forbindelse med de periodespecifikke
markedsrisikopraemier. Vi skal i sagen beregne sammenligningsgrundlag for
forrentningen i en specifik virksomhed, over en specifik periode. Hvis
markedsportefoljen har udvist meget specielle udsving i denne periode, s ber
virksomheden tillades at have udvist tilsvarende specielle udsving. Disse
udsving reflekterer netop den systematiske risiko i virksomheden, som ansattes
ved at multiplicere det relevante beta pd markedsudsvingene. Her benyttes
CAPM-modelien altsa til at ansztte den systematiske del af virksomhedens
forrentning. Ved at benytte markedsrisikopreemien beregnet hen over den
samme periode som den, over hvilken virksomhedens forrentning skal
vurderes, ses det, at der er tale om en ex post ansattelse af den systematiske
risiko. Ex post ansettelse af den systematiske risiko er netop relevant for
vurdering af en virksomheds forrentning over en specifik historisk periode. For
eksempel skal virksomheden ikke straffes for at have haft hej forrentning, hvis
markedsportefaljen har givet haje afkast, og virksomheden falger markedet
(positivt beta).

Det vanskelige og forvirrende element opstar, ndr vi samtidig taler om
ekspropriationstillaeg og survivorship bias. Disse vil typisk ikke reflektere
systematisk risiko. Vi skal sige mere om netop dette nedenfor. Men for at
forstd ekspropriationstillegget og survivorship-tillzgget, ma man anlzgge en
ex ante synsvinkel. Hvis virksomheden overvejer at investere i et projekt, f.eks.
en netvaerksinvestering, si kan den ikke vide pd forhdnd, om investeringen vil
blive succesfuld eller ej. Ex ante middelafkastet skal vare fair, og skal
beregnes under hensyntagen til, at hvis projektet fejler, sé er afkastet i
princippet —100%. Dermed skal ex post afkastet for overlevende projekter

vare hgjere end det fair ex ante middelafkast. Dette reflekteres i survivorship-
tillegget. Tilsvarende kan virksomheden ikke vide pé forhdnd, om fremtidige
afkast vil vaere si haje, at de bliver eksproprieret. Igen skal ex ante
middelafkastet vare fair, og beregnes under hensyntagen til, at hvis afkastene
bliver for haje, sd kan de blive eksproprieret. Dermed skal et
ekspropriationstilleg tillades, sdledes at ex ante middelafkastet ikke bliver
lavere end det fair niveau. Det fair middelafkast reflekterer den systematiske
risiko, hvor CAPM-modellen kan benyttes. Men som far navnt er en ex post
anszttelse af markedsrisikopremien i CAPM relevant (virksomheden skal ikke
straffes for at folge markedet via sit beta), mens en ex ante synsvinkel er
afgarende for at forstd ekspropriationstillagget og survivorship-tillegget.

Hvis en virksomhed (f.eks. Nets) nu, i 2019, skulle vurdere et muligt projekt,
som kunne starte i 2020, hvordan skulle afkastkravet da ans=ttes? Det er meget
tenkeligt, af et CAPM-led ville indgd heri. Hvorledes skulle
markedsrisikopremien i CAPM-leddet da anszttes? Der ville i hvert fald ikke
veere nogen grund til at anszette den til 7,37%. Det tal fremkom i en enkelt linje
i en tabel i forbindelse med en ex post vurdering af en forrentning over en
specifik historisk periode i Danmark. Méske ville Brattle-rapportens 5,5% vare
et nok si godt bud p& markedsrisikopramien i forbindelse med 2020 projektet.
Bemerk, at beslutningen her i 2019, om man skal indga i projektet i 2020 eller
ej, mé bero pd en ex ante vurdering. Man kan prove at ansatte en ubetinget



-232-

(eller langsigts-) middelvaerdi for markedsrisikopreemien, fremadrettet.
Vurderingen over perioden 1999-2010 (1999-2011, osv.) byggede pé en
betinget middelveerdi af forrentningen, givet de realiserede markedsafkast over
periode(rne).

Som forklaret side 16 i den supplerende erklaring, oprindelig version, side 22 i
Word version, s svarer vurderingen af, om forrentningen er for haj, til en
vurdering af parameteren (konstantleddet) a; fra regressionsanalysen, formel

11, side 12 i den supplerende erklaring, oprindelig version, side 16 i Word
version. I den videnskabelige “asset pricing” litteratur danner tests pé sidanne
konstantied (“alfa'er”) netop basis for vurderingen af, om prisfastsattelsen i
markedet er efficient, og her benyttes netop ofte regressioner, hvor
markedsafkastene (R, i formel |1, side 12 i den supplerende erklering,

oprindelig version, side 16 i Word version), eller tilsvarende faktorer i den
pageldende model, netop medtages i regressionsanalysen for de samme
perioder som tallene for forrentningen pa venstresiden af formlen. Der skal
ikke i stedet indszattes en ekstern konstant her.

Man kan overveje, om datagrundlaget er for beskedent til at estimere beta
precist ved regression. Derfor har vi i Table 3, side 22 i den supplerende
erklering, oprindelig version, side 30 i Word version, til sammenligning
beregnet sammenligningsgrundlag baseret pd beta lig 1,0 (en
gennemsnitsverdi) og 0,5, det sidste fordi vi betragter forrentningen af
kapitalen, return on assets, sdledes at hvis (i stedet) egenkapitalens beta szttes
lig gennemsnitsverdien 1,0, og egenkapitalandelen (af projektet) lig 0,5, da fas
beta lig 0,5. Men igen, for begge beta-vardier galder det, at virksomheden
ikke skal straffes, hvis markedsportefaljen har givet hoje afkast i perioden, og
virksomheden (projektet) har fulgt markedsportefeljen (via beta), sa igen
benyttes den observerede periodespecifikke ex post realiserede
markedsrisikopramie i anszttelsen af sammenligningsgrundlaget.

Konkluderende p& L. og M. er der altsd ikke noget fuldstendig forkert i
Brattle-rapporten eller de andre rapporter, og man kan undersege, hvilke
sammenligningsgrundlag, de vil fore til, men vi har haft grunde til at anbefale
en mere relevant tilgang i den supplerende erklaring.

3. Ekspropriationstillzegget

Vi har i den supplerende erkleering anvendt et ekspropriationstilleeg ved
beregningen af sammenligningsgrundlaget. Styrelsen har i processkrift af 12.
november 2018, punkr 5.4.2 behandlet ekspropriationstiliegget. Pd baggrund
heraf skal vi besvare spargsmal N.-S.

N. Vi bedes redegore for, hvorfor vi ndr frem til en anden konklusion end
WACC-udvalget (bilag E-F) og Brattle-rapporten (bilag D) for sa vidt angdr
regulatorisk usikkerhed.



-233 -

Vi fremsetter ferst nogle generelle bemarkninger. Derefter adresserer vi
spergsmélet om vore konklusioner i forhold til WACC-udvalgets og Brattle-
rapportens anbefalinger.

Generelle bemarkninger

Regulering af skonomisk aktivitet, hvad enten det drejer sig om direkte
regulering, eller indirekte, gennem en lovbestemmelse, som i vort tilfzlde, har
betydning for selskabets forventede fremtidige kontantstram.

Hvordan kontantstremmen pavirkes, ath@nger af detaljerne i den aktuelle
regulering. Vurderingen af, hvordan der skal tages hensyn til reguleringens
pavirkning af kontantstremmen i beregningen af selskabets
kapitalomkostninger, ma derfor nedvendigvis vare specifik for det enkelte
tilfzlde.

Det forste spergsmdl er, om reguleringsrisiko kan opfanges af en CAPM-
beregning. Det vil vaere en korrekt metode, hvis reguleringen har en
symmeirisk effekt pé sandsynlighedsfordelingen for fremtidige
kontantstremme. Arsagen hertil er, at der i beregningen af parametrene i
CAPM indgér udtryk for varianserne og kovarianserne i de underliggende
fordelinger (de sdkaldte andre momenter).

Et eksempel pa en regulering, hvor en justering af parametrene i CAPM kan
legges til grund, er traditionel afkastregulering (rate of return regulation).
Selskabets pris bliver her implicit reguleret, sdledes at der tillades hajere priser
i perioder med store omkostninger i forhold til indtjeningsmulighederne (f.eks.
som folge af en kombination af faste omkostninger og lav eftersporgsel), og
lavere priser i perioder med bedre indtjeningsgrundlag. Det vil sige, at
reguleringen, under en idee! udformning, demper bade opsiden og nedsiden,
og dermed har en symmetrisk effekt pa fordelingen af kontantstremmen.
Dermed kan pavirkningen opfanges gennem en justering af parametrene i
CAPM.

Justering af CAPM er ikke en korrekt metode, hvis reguleringen pavirker
fordelingen af kontantstremmen asymmetrisk. Dette gelder i de tilfzlde, hvor
Betalingstjenestelovens paragraf 79 kommer til anvendelse, idet den traeder i
kraft hvis indtjeningen er haj, men ikke, hvis den er lav. Dette resulterer i en
asymmetrisk effekt pa sandsynlighedsfordelingen for fremtidige
kontantstremme, og vedrerer hejere momenter i fordelingen. Det kan dermed
ikke justeres korrekt gennem CAPM.

Justering for asymmetrisk regulatorisk risiko kan i avrigt ske pd to mdder. Det
kan enten foretages gennem en nedjustering af kontantstremmene (sdkaldt
nedslag i “telleren” i nutidsvaerdiberegningen), eller ved et tilleg i afkastkravet
(dvs. en justering af “naevneren”). Hvilken metode, der valges, er mere et
spergsméil om, hvad der er hensigtsmassigt i det konkrete tilfzlde, idet de
begge er logisk korrekte. Vi har valgt at anbefale den sidstnevnte metode, dvs.
at opfange effekten i form af et serskilt tilleeg i afkastkravet.
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WACC-udvalget

WACC-udvalgets rapport vurderer reguleringsprincipperne for den danske
elforsyningssektor, Udvalget er bl.a. blevet bedt om at vurdere, om der er
regulatorisk risiko forbundet med at drive netvirksomhed. [ rapporten henvises
der til Energistyrelsens redegerelse og overordnede vurdering af usikkerheden,
og der citeres folgende fra Energistyrelsens vurdering pé side 16:

“Netvirksomhederne er desuden i meget hajere grad sikret
omkostningsdakning, da reguleringen sikrer en overordnet sammenhang
mellem indtegtsrammernes storrelse og netvirksomhedernes omkostninger.”

I henhold til El-reguleringsudvalgets anbefaling implementeres reguleringen
gennem en rammestyring, hvor virksomhedernes omkostningsramme og
forrentningsramme fastholdes i 5-drige perioder (side 8), baseret pa forventet
investeringsniveau.''® Reguleringens hensigt er, at sikre samfundet stabile og
sikre leverancer til en lav pris, men under den bibetingelse, at effektive
netselskaber opndr et tilstreekkeligt afkast pd sine investeringer.

I Energistyrelsens vurdering (se citat side 16) hedder det: “Derfor vurderes det,
at der for effektive netvirksomheder pa l&ngere sigt er en meget begranset
risiko for en permanent manglende sammenhang mellem en netvirksomheds
indteegter og omkostninger og dermed en begranset risiko for at virksomheden
ikke opnér det forventede afkast.”

Den beskrevne reguleringsmekanisme har en symmetrisk effekt pa
netvirksomhedens indtjening, dvs. den korrigerer for mere varige &ndringer
bide pé opsiden og pa nedsiden. Som folge af, at de 5-&rige rammer fastholdes,
kan selskabet i visse perioder opnd et hgjere afkast end normalt, og i andre
perioder et lavere. Men pd lang sigt vil afkastet variere omkring et normalt
niveau.

Som felge af den symmetriske effekt pd selskabets langsigtede kontantstrem,
elimineres “trunkeringseffekten”, beskrevet i den supplerende erklaering, punkt
29. Som vi der pipeger, har hindhavelse af Betalingstjenestelovens paragraf
79 en asymmetrisk effekt pd selskabets cash-flow, idet den kun kommer til
anvendelse, ndr indtjeningen anses for hej i forhold til omkostningsgrundlaget.
Den asymmetriske effekt medforer, at afkastkravet mé suppleres med et
ekspropriationstilleg, for at selskabet kan vere sikret et normalt afkast pé sine
investeringer.

Brattle-rapporten

Brattle-rapportens mandat er at give anbefalinger om en fzlles metodik for
WACC-beregninger inden for EUs telekommunikationssektor. Udgangspunktet
for processen er, at nationale reguleringsmyndigheder benytter forskellig
metodik i beregningerne i forskellige lande, hvilket kan virke forstyrrende pd
investeringsbeslutninger, og svaekke det indre marked i EU inden for den

us Godkendte nyinvesteringer kan imidlertid fore til gjeblikkelig forhajelse af rammerne.
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digitale sektor. Et vigtigt hensyn er siledes at etablere en transparent og
forudsigelig fxlles metodik for EU-landene.

Brattle-rapporten anbefaler at benytte differencen mellem
statsobligationsrenten i det aktuelle land og den tyske statsobligationsrente som
en indikation af den nedvendige kompensation for regulatorisk risiko (og
anden landespecifik risiko), og begrunder det sdledes (side 24):

“..., because there are theoretical and empirical reasons to believe that
regulatory and country specific risks are closely, if imperfectly, related.”

Der er to vigtige grunde til, at vi ikke anser Brattle-rapportens vurdering som
serlig relevant i vort tilfelde. For det forste er formdlet et andet. Brattle-
rapporten skal skitsere en generisk metode for kapitalomkostningsberegninger,
med anvendelse for alle EU-lande, og som understetter det indre marked. 1 vort
tilfelde skal der foretages en specifik beregning, knyttet til en sarskilt national
lovbestemmelse. For det andet vil en generisk metodik i varierende grad give
en przcis beregning af den regulatorisk risiko for det enkelte land. Brattle-
rapporten begrunder sin anbefaling med henvisning til den korrelation, der
eksisterer mellem lande-risiko (default risk) og reguleringsrisiko, nér man ser
pa alle lande under eet. Ser vi specifikt pd Danmark, sd er default risiko ikke
relevant, som det ses af den negligerbare rentedifference.

Table 5 viser tal for tyske og danske renter. De danske renter Ry, er de

samme som i Table 1, side 12 i den supplerende erklaering, oprindelig version,
side 16 i Word version, svarende til den 10-drige statsobligation. For Tyskland
er renten Ry p baseret pd drlige data fra OECD og svarer til renten pd en 10-

&rig tysk statsobligation.''” Som det ses af tabellen, er bide rd og CAGR
rentespend blot 0,11 procentpoint, for alle perioder betragtet.

Rentespzndet
Afkast Periode Repe Rfpic Repe — Repk
R4 1999-2010 4,06 4,17 -0,11
R4 1999-2011 3,95 4,05 -0,11
RA 1999-2017 2,97 3,08 -0,11
R4 1994-2017 3,61 3,72 -0,11
CAGR 1999-2010 4,06 4,16 -0,11
CAGR 1999-2011 3,95 4,05 -0,11
CAGR 1999-2017 2,96 3,07 -0,11
CAGR 1994-2017 3,59 3,70 -0,11

Table 5: Sammenligning af tyske og danske renter

Eftersom default risiko altsa ikke er relevant for Danmark, vil den regulatoriske
risiko forbundet med trunkeringseffekten i Betalingstjenesteloven ikke blive

117

https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm,

https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm
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opfanget ved at reprasentere den risikofri rente ved den danske rente pé
statsobligationer.

O. Vi bedes redegore for, hvorfor den regulatoriske risiko ikke bliver opfanget
af CAPM-beregningen, nir den risikofri rente approksimeres af renten for
danske statsobligationer jf. rapporten fra Brattle refereret pas. 8 i den
supplerende erklering, oprindelig version, s. 10-11 i Word version (bilag D).

Som vi papeger under punkt N. ovenfor, er Brattle-rapportens mandat og
udgangspunktet for vore vurderinger ganske forskellige. Brattle-rapportens
mandat er, at udforme en felles metodik for WACC-beregninger i EU-staterne,
for her igennem at understette det indre marked. Vor opgave er, at udforme en
passende metodik for en konkret beregning af en specifik reguleringsrisiko,
forbundet med en s&rskilt lovbestemmelse.

I det danske tilfzlde er landerisiko (default risk) ikke relevant. | denne
henseende er Danmark en atvigende observation, i forhold til den korrelation,
som Brattle-rapporten henviser til, og anbefaler at udnytte, i forholdet mellem
lande-risiko og reguleringsrisiko globalt.

P. Vi bedes redegore for, under hvilke antagelser ekspropriationstillegget
Jormelt kan udledes som i den supplerende erkleering formel 5, side 9 i
oprindelig version, side 12 i Word version.

Udledningen af formel 5, side 9 i oprindelig version, side 12 i Word version, er
eksplicit baseret pd den trunkeringseffekt, som lovbestemmelsen har, pé
virksomhedens opside. Hvis vi benytter normal-fordelingen som en
tilnaermelse til selskabets afkastfordeling, og legger til grund, at
Betalingstjenestelovens paragraf 79 kommer til anvendelse, hvis afkastet
overstiger et vist niveau, i den supplerende erklering refereret til som g + L,

hvor u er forventet afkast (normalt afkast), og L er den afvigelse fra normalt

afkast, som udleser en anvendelse af lovbestemmelsen, vil det medfare, at det
realiserede afkast for selskabet trunkeres ved vardien g + L. I den supplerende

erklaering giver vi en illustrerende beregning, baseret pa den trunkerede
normalfordeling, hvilket vil vere den korrekte metode, givet forudsatningen
om en normalfordelt afkastfordeling.

Q. Vi bedes redegore for, under hvilke antagelser det er validt at inkorporere
ekspropriationstillegget i CAPM-beregningen som i den supplerende
erkleering formel 16, side 14 i oprindelig version, side 21 i Word version.

Ekspropriationstillazgget i formel 16, side 14 i oprindelig version, side 21 i
Word version, er validt at inkorporere under falgende antagelser.

For det forste er der ikke justeret for reguleringsrisiko gennem et nedslag i
kontantstremmene. Efter vor opfattelse vil den specifikke form for
reguleringsrisiko forbundet med opsidetrunkering mest hensigtsmassigt kunne
korrigeres i afkastkravet.
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For det andet er der ikke inkorporeret reguleringsrisiko i beregningen af beta.
Det ville kun vare relevant, hvis elementer af regulatorisk risiko er
systematiske. Faglitteraturen har i nogen grad diskuteret, om der kan vere
elementer af systematisk risiko forbundet med regulatorisk risiko, f.eks. knyttet
til politikeffekter af makroskonomiske chok. Vi anser ikke dette som szrlig
relevant for vor vurdering.

For det tredje er beta konceptuelt anderledes end regulatorisk risiko knyttet til
den aktuelle lovbestemmelse. Betaverdien afspejler ikke-diversificerbar risiko,
mens regulatorisk risiko i den na&rvarende sag vedrerer trunkeringseffektens
reduktion i forventet afkast. Selv hvis al risiko var diversificerbar (dvs. beta lig
nul), ville trunkeringseffekten have samme relevans for beregningen. Dvs. den
mé inkorporeres som et s@rskilt led.

For det fjerde er det vores vurdering, at beregningen af den risikofri rente,
baseret pd den danske statsobligationsrente, ikke er en dzkkende indikator for
reguleringsrisiko, idet der ikke er relevant landerisiko forbundet med danske
statspapirer.

R. Vi bedes dokumentere den fulde formelle udiedning af den udvidede CAPM-
model i formel 16, side 14 i den supplerende erkleering, oprindelig version,
side 21 i Word version, fra en okonomisk model, hvor der er en
ekspropriationsrisiko. Dvs. hvorledes formel 5 side 9 i den supplerende
erklering, oprindelig version, side 12 i Word version, inkorporeres i en
CAPM-model og resulterer i formel 16 side 14 i den supplerende erkleering,
oprindelig version, side 21 i Word version.

I formel 16, side 14 i den supplerende erk!®ring, oprindelig version, side 21 i
Word version, refererer vil til X som ekspropriationstilleegget. Vi henviser til

punkt Q. ovenfor for begrundelsen for, at ekspropriationstillazgget mé
inkorporeres som et szrskilt led i formel 16. | den forstand er
ekspropriationsrisikoen ikke inkorporeret i CAPM-beregningen, og der
fremkommer ikke en udvidet CAPM-model: I stedet benyttes den sedvanlige
CAPM-model for den systematiske risiko, suppleret med et s&rskilt led, som
skal opfange afvigelsen fra den sedvanlige CAPM-model i den givne situation.

For beregningen af X i formel 16, side 14 i den supplerende erklering,

oprindelig version, side 21 i Word version, refereres til formel 5, side 9 i den
supplerende erklzring, oprindelig version, side 12 i Word version. Denne er
baseret pd en antagelse om, at Betalingstjenestelovens paragraf 79 kommer til
anvendelse, hvis selskabets realiserede afkast overstiger et givet niveau. En
antagelse om, at selskabets afkast (i fravaer af lovbestemmelsen) er
normalfordelt, medforer, at den rigtige formel at benytte er formlen for den
trunkerede normalfordeling, med trunkeringspunkt svarende til det
afkastniveau, hvor lovbestemmelsen kommer til anvendelse.



- 238 -

Formlen for X er forholdsvis robust, i felgende forstand: Hvis man antager, at
realiserede afkast over u 4+ L kun eksproprieres med en vis sandsynlighed 7 (vi
har arbejdet med tilfeldet = = 10094), s skal ekspropriationsleddet blot
multipliceres med 7. For eksempel, hvis vurderinger af o og L umiddelbart
farer til X = 29, som vi har anbefalet, men man mener, at afkast over det

kritiske niveau kun vil blive eksproprieret med 50% sandsynlighed, si er det
korrekte ekspropriationstilleeg simpelthen lig 1%. Det betyder, at beregnede X-

vardier er nemme at regne med, dvs. de kan umiddelbart bruges i forbindelse
med flere forskellige alternative antagelser om ekspropriationssandsynligheden
(sandsynligheden for ekspropriation, givet afkast over det kritiske niveau).

Det er vaerd at se narmere pd normalfordelingsantagelsen. Vi anvender vi to
alternative tests. Det farste er Jarque-Bera testet, dvs. test-statistikken er givet
ved

JB = g(sz +%(k - 3)2) , L
hvor s er skeevheden (skewness) pd afkastene, mens k er topstejlheden eller
haletykkelsen (kurtosis, dvs. k — s er excess kurtosis). For normalfordelingen
er s = 0og k = 3. Asymptotisk felger /B en x*-fordeling med to
frihedsgrader, men grundet det beskedne antal observationer simuleres p-
vaerdierne vha, Matlab,'*

Til sammenligning benytter vi tillige Lilliefors testet, dvs. test-statistikken er
givet ved

LF = max|F‘(x) - F(x}| ; 3)

hvor F(x) er den empiriske fordelingsfunktion (cdf) for afkastene, mens F(x)

er cdf'en under nulhypothesen om normalfordeling, med middelvardi og
varians lig de estimerede parametre, dvs. F(x) = <P(xj:—’-'-) Intuitivt svarer
Lilliefors testet til Kolmogorov-Smirnov testet, men det korrigerer for, at

middelvardien og variansen ikke er kendte, og derfor mé estimeres fra data.
Atter simuleres p-vaerdierne vha. Matlab.'"”

Resultaterne ses i Table 6. Data for forrentningen er linje for linje de samme
som i Table 2, side 16 i den supplerende erklering, oprindelig version, side 20

us https://www.mathworks.com/help/stats/jbtest.html
19 https://www.mathworks.com/help/stats/lillietest.html
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i Word version. Bemark séledes, at “Rente” i farste kolonne indikerer, at
forrentningen er korrigeret for skat og renter, herunder udnyttelse af

rentefradraget. De sidste tre linjer i Table 6 benytter de samme data som de tre
ferste linjer i Table 3, side 22 i den supplerende erklaring, oprindelig version,
side 30 i Word version, dvs. som forklaret side 21 i den supplerende erklering,
oprindelig version, side 29 i Word version, benytter vi ikke her de af os

beregnede afskrivninger, men anerkender afskrivningerne fra Bilag 6, siledes

at kapitalen #

i 2008, #

Normalfordelingstests

p-verdi | LF p-vardi

:

Autokorr

std

TEILLLL

WWﬁllWlllw

Model Omrdde | Periode | /B

Basis Service | 1999- ||
2010

Basis Service | 1999- -
2011

Skat Service [1999- |
2010

Skat Service { 1999- | ]
2011

Rente | Service | 1999- ||
2010

Rente Service | 1999- -
2011

Basis Samlet 1999- -
2017

Skat Samlet | 1999- |
2017

Rente | Samiet | 1999- ||l
2017

Basis Koncern | 1994- -
2017

Skat Koncern | 1994- -
2017

Rente | Koncern | 1994- ||
2017

Basis, | Service |1999- ||}

afskr 2007

Skat, Service |{1999- |

afskr 2007

Rente, Service | 1999- -

afskr 2007

bl LLLLLLLLLLL

bbbk
L

Table 6: Tests for normalfordeling af forrentning

Antagelsen om normalfordeling forkastes p niveau 1% hvis p-vardien for det

givne test er under 1%, og pa niveau 5% hvis p-vaerdien for det givne test er

under 5%. Det ses fra tabellen, at normalfordelingsantagelsen ikke kan
forkastes pa niveau 1% ved Jarque-Bera testet, med mindre man benytter
afskrivningerne fra Bilag 6, og dermed afkorter tidsrakken. P4 niveau 5%

forkaster testet normalfordelingsantagelsen for afkast fra serviceafgifter frem

til 2011, men ikke for den leengere tidsreekke frem til 2017 (hverken koncernen
eller forretningsomradet). Lilliefors testet forkaster normalfordelingsantagelsen
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for forretningsomradet, men ikke for koncernen. Som diskuteret i
Skenserkleringen og den supplerende erklaring er det ganske vigtigt at
betragte koncernen, og der er ingen tegn pa afvigelse fra
normalfordelingsantagelsen i data for koncernen.

Tabellen rapporterer tillige afkastenes autokorrelation, og standardfejlen herpé.
Autokorrelationen er positiv og forholdsvis sterk, og signifikant (over dobbelt
s4 hej som standardfejlen). Dette menster kunne forventes for projekter med
store initiale investeringer, og mange perioder med underskud, efterfulgt af
hgje afkast senere, jf. vor tidligere diskussion. Man kunne méske forvente, at
mensteret ville vaere steerkere for forretningsomradet end for koncernen, men
det omvendte er tilfaldet i tabellen.

Konkluderende for R. er ekspropriationstillzgget snarere et seerskilt tilleg til
CAPM-modellen, baseret pa en ex ante betragtning, end en udvidelse af selve
CAPM-modellen, som i en reguleringssammenhang kan benyttes pa en ex post
basis. Ekspropriationstillzeggets form er ret robust, og kan umiddelbart skaleres
med en evt, formodet sandsynlighed for ekspropriation, givet afkast over det
kritiske niveau. Normalfordelingsantagelsen blev indfert i den supplerende
erklering for at illustrere tankegangen med en konkret formel, men der er
faktisk ingen tegn pé afvigelse fra antagelsen i koncerndata. For
forretningsomrédet er resultaterne blandede, men man skal huske, at en
afvigelse fra normalfordelingsantagelsen blot vil medfere en justering (op eller
ned) af ekspropriationstillegget: Det vil ikke bortfalde.

S. Vi bedes redegore for, under hvilke antagelser ekspropriationstillegget kan
Jastseettes til 2%, jf- side 10 i den supplerende erklering, oprindelig version,
side 13 i Word version.

Den benyttede formel for ekspropriationstillagget, svarende til formel 5, side 9
i den supplerende erklzring, oprindelig version, side 12 i Word version, er

r-eolt)-is-+(2)

hvor ¢ er standardafvigelsen pa forrentningen. Anvendelse af formlen krever
en antagelse om parameteren L, idet det kritiske niveau for afkastet, som
udlaser ekspropriation, er z + L, hvor p er det normale afkastniveau. Pé side 9

i den supplerende erklering, oprindelig version, side 12 i Word version, har vi
givet eksempler med L = 5% og L = 10%.

P4 side 194 i bilagssamlingen, dvs. side 49 i “FDIH's klage over Dankort-
gebyrer pd internettet” fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, 29. november
2012, ses i punkt 197 samt fodnote 35 ans=zttelsen af Nets' gennemsnitlige
arlige afkast eller interne rente til #JJ] P& naste side, punkt 198, nzvnes
renten 4% p4 statsobligationer som et muligt sammenligningsgrundlag, og i
punkt 201 naevnes C20-indeksets afkast pd 9% som et alternativt
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sammenligningsgrundlag. P side 54, punkt 219 (dvs. side 199 i

bilagssamlingen) gentages dette, idet risikotillegget p3 # | EGNGIG i
forhold til statsrenten fremhaeves, og de 9% (C20) gentages. Styrelsen afgor, at

afkastet pd # har veret for hgjt. Her svarer de 4% og de 9% altsa til p, og

merafkastet er dermed A hov. #| . Vi ved ikke, hvor det
kritiske niveau ligger. Hvis man forestiller sig, at det ligger halvvejs mellem
det normale afkast y og det realiserde afkast p4 #., s fas et kritisk niveau

pé 4 oz “BE i de to tilfzlde (statsrenten eller C20 som
sammenligningsgrundlag). Med #z¢ + L — 49 + L — 10% fas # , 08

med _ fas #-. Dvs. L er halvdelen af det

realiserede merafkast i hvert tilfelde. Som supplement til vores eksempler med
L = 5% og L = 10% fra den supplerende erklering kan vi derfor yderligere

illustrere med L = 3,5% og L = 6%.

Table 7 viser de resulterende ekspropriationstillaeg, for hver af de fire L-
verdier, Parameteren ¢ er beregnet som standardafvigelsen for hver af de 15

afkastserier (svarende til linjer) betragtet i Table 6. For koncernen, hvor
normaifordelingsantagelsen ikke kunne afvises, findes ekspropriationstilleg pd
op til 1,61%. For forretningsomradet er standardafvigelsen pé afkastene meget
stor, og det samme gzlder de beregnede tilleg X. #

Ekspropriationstillzg

X
Model Omride |Periode |o L:35% | L% L 6% 1:10%
Basis Serviee |1999- |HNIN [N D DN DN
B Sevioe oo I T I
Skat Service ?g‘—l?;- I T I O el
Skat Service %g;g- -—-_- - -—
Reme [ Servioe 1995 T O I |
e e L B e =
e ml ml EL EL_.B
ko Samier {195 TN | T | |
Rerie | Samer 1959 T N WO W | T
Basis Koncern ?gg- N N N I
Skat Korncern ?g;- -___- - -




o 3dg

Rente Koncern ?3;3- - - - -_-_
Basis, Service ?g;;- - -——- - -_
S TServiee o000 T TN O N N
alrskr

Table 7: Ekspropriationstilleg

Til sammenligning ser vi pa afkastserier for andre firmaer. Fra Dansk
Statistik'?° henter vi ordinzrt resultat, resultat efter skat, vaerdi af aktiver samt
antal firmaer inden for forskellige sektorer. Vi betragter tre sektorer: Internet
handel, Telekommunikation, og Informationstjenester. Sektorens samlede
resultat deles med antal firmaer, og det samme for de samlede aktiver. Herved
fremkommer afkastserier for og efter skat. Atter gennemforer vi forst
normalfordelingstests, og herefter udregnes ¢ for afkastserien, og dermed

ekspropriationstilleg.

Vi betragter tillige relevante peers fra Stoxx 600 indekset, som bestdr af 600
europziske aktier. Indeholdte virksomheder kan ses i linket for indekset, under
overskriften Holdings.'?' Fra markedsdatabureauet Bloomberg L.P. udtrkker
vi tidsserien Return on Assets, hvilket stemmer overens med vores Rente
tilfelde (dvs. efter renter og skat). Vi henter data for de virksomheder, som
indgar i GICS'* subkategorien Banks, samt de to hovedkategorier Information
Technology og Communication Services. Vi ekskluderer virksomheder, hvor vi
ikke mindst har observationer for halvdelen af perioden. Derudover havde en
enkelt virksomhed et return on assets pA —12204, som vi ligeledes

ekskluderede. Herefier har vi data for 24 banker, 29 virksomheder inden for
Information Technology, og 33 virksomheder inden for Communication
Services. For normalfordelingstest tager vi gennemsnit af Return on Assets hen
over virksomhederne i en given sektor, hvorved vi fir en tidsrazkke med érlige
observationer, For beregning af o betragter vi tidsrazkken for den enkelte

virksomhed, og beregner standard afvigelsen pd Return on Assets, hvorefter vi
tager gennemsnit over alle virksomhederne i sektoren, og udregner X for det

gennemsnitlige o.

Béde Danmarks Statistik og Bloomberg data analysen er, som det ses, reelt pd
portfeljeafkast. Derfor betragter vi desuden udvalgte enkeltvirksomheder, som
vi til en vis grad kan se som peers til Nets. Det drejer sig i forste omgang om
en rekke virksomheder indenfor betalingsservices, hvor vi pd samme méde

120 hittps://statistikbanken.dk/statbank Sa/default.asp?w=1680

121 https://www.ishares.com/ch/individual/en/products/25 193 1/ishares-stoxx-europe-600-
ucits-etf-de-fund

122 hitps://www.msci.com/gics
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som ovenfor har hentet Return on Assets fra Bloomberg, dvs. en drlig
tidsreekke, og derefter udregnet firma-specifikke normalfordelingstests, o og X.

Vi ser her pa Pay Safe (UK), Global Payments (USA), VISA (USA),
MasterCard (USA) og FIS (USA). Endelig ser vi pa en rakke skandinaviske
virksomheder inden for informationstjenester, banker og telekommunikation,
hvor vi ligeledes henter &rlige Return on Assets fra Bloomberg.

Resultater af normalfordelingstests ses i Table 8. For fire af de fem Peers og
for fire af de otte skandinaviske enkeltfirmaer forkaster Jarque-Bera testet ikke
normalfordelingsantagelsen pd niveau 5%, og for seks af de otte skandinaviske
forkaster testet ikke pé& niveau 1%. Lilliefors testet forkaster ikke pd 5% for to
af de fem Peers, og (som JB-testet) forkaster det ikke for fire af de otte

skandinaviske. P4 1% forkaster testet kun for eet af de otte skandinaviske
selskaber, nemlig ATEA, Norge. Resuitaterne for portefoljeafkastene everst i
tabellen er noget blandede, men vel nok mindre relevante. Samlet set er der
ikke stzerk evidens mod normalfordelingen som en passende approksimation til
afkastfordelingen. Autokorrelationerne er generelt lidt mindre end for Nets,
men nogle er hgje, bl.a. SimCorp.

Normalfordelingstests

Model | Omride Periode | /B p-verdi | LF p-vrdi. | Autokorr | std
Basis Internet handel | 01-17 0,53 50,00% { 0,15 38,56% 0,14 0,44
Rente 01-17 0,15 50,00% | 0,09 50,00% 0,43 0,07
Basis Telekommu- 01-17 1,80 13,49% | 0,13 50,00% 0,56 0,08
Rente | nikation 01-17 15,40 |0,28% | 0,23 1,47% 0,35 0,04
Basis Informations- 09-17 1,08 19,55% | 0,16 50,00% | —0,12 0,11
Rente | Jonester 09-17 | 8,60 |0,16% |0,38 |0,10% | 007 |0,05
Rente | Banks 99-17 1,32 26,63% | 0,13 50,00% 0,81 0,08
Rente Info. Tech. 99-17 1546 | 0,34% | 0,24 0,50% 0,55 0,05
Rente Comm. Services | 99-17 19,61 0,18% | 0,26 0,18% 0,55 0,05
Peers:

Rente | PaySafe(UK) 03-17 0,62 50,00% | 0,10 50,00% 0,70 0,09
Rente | GlobalPmts(US) | 00-17 1,22 29,38% | 0,17 17,77% 0,27 0,06
Rente | VISA (US) 07-17 20,49 |0,10% | 0,33 0,17% 0,18 0,04
Rente | MasterCard(US) | 04-17 2,94 5,59% | 0,32 0,10% 0,28 0,08
Rente | FIS (S) 00-17 2,60 8,15% | 0,24 0,67% 0,74 0,10
Informationstjenester:

Rente | SimCorp (DK} | 99-17 1,56 19,22% | 0,15 27,99% 0,84 0,07
Rente | ATEA (NO) 99-17 120,20 | 0,10% | 0,29 0,10% 0,10 0,03
Rente | TIETO (FIN) 00-17 4,42 3,69% | 0,21 3,63% 0,14 0,05
Banker:

Rente Danske Bank 99-17 1,45 21,13% | 0,20 4,66% 0,63 0,06
Rente | Nordea (SE) 99-17 2,36 9,61% | 0,17 15,26% 0,58 0,06
Telekommunikation:

Rente [ Telia (SE) 01-17 10,45 |0,72% | 0,18 15,07% 0,53 0,07
Rente | Telenor (NO) 99-17 2,90 7,25% | 0,18 11,23% 0,16 0,07
Rente | Tele2 (SE) 99-17 6,40 2,09% | 0,20 4,76% 0,09 0,02
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Table 8: Tests for normalfordeling af forrentning

Beregnede o og ekspropriationstilleg for de samme serier er vist i Table 9.

VISA og MasterCard far ekspropriationstiflaeg pa henholdsvis 2,54% og 1,51%
ved et niveau L = 69, som inspireret af dokumenter i sagen. For L = 3,5% er

X lidt hgjere. Tilfeldet L = 3,5% svarer til risikojustering med beta lig 1,0

(C20-afkast pa 9% i sagen), og er vel i denne forstand mere relevant end blot at
se pd renten som sammenligningsgrundlag (L = 6%). For L = 3,5% fér f.eks.

SimCorp X = 3,17%. Generelt hen over Peers, skandinaviske selskaber i
Informationstjenester (SimCorp, ATEA, TIETO) og de forskellige L-niveauer
er X = 29 ikke nogen dérlig approksimation. Nogle firmaer har X under, og

andre over. Bankerne har meget lave standardafvigelser for Return on Assets
og dermed X, og resultaterne for portefeljerne everst i tabellen er vel igen

mindre relevante,

Ekspropriationstillag

X

Model Omréide Periode | ¢

L:3,5% |[L:5% L:6% L:10%
Basis Internet handel | 01-17 3,54% | 0,30% 0,13% 0,07% 0,00%
Rente 01-17 4,03% |0,43% 0,21% 0,12% 0,01%
Basis Telekommu- 01-17 2,04% | 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
Rente nikation 01-17 5,22% | 0,78% 0,47% 0,32% 0,06%
Basis Informations- 09-17 2,40% | 0,08% 0,02% 0,00% 0,00%
Rente tienester 09-17 9,22% | 2,19% 1,71% 1,43% 0,65%
Rente Banks 99-17 0,48% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rente Info. Tech. 99-17 6,63% | 1,25% 0,86% 0,66% 0,19%
Rente Comm. Services | 99-17 6,53% | 1,22% 0,83% 0,63% 0,18%
Peers:
Rente PaySafe(UK) 03-17 28,00% | 9,51% 8,85% 8,43% 6,87%
Rente GlobalPmts(US) | 00-17 3,48% | 0,29% 0,12% 0,06% 0,00%
Rente VISA (US) 07-17 12,46% | 3,42% 2,87% 2,54% 1,49%
Rente MasterCard(US) | 04-17 9,45% | 2,28% 1,79% 1,51% 0,70%
Rente FIS (S) 00-17 5,02% | 0,72% 0,42% 0,28% 0,04%
Informationstjenester:
Rente SimCorp (DK) | 99-17 11,83% | 3,17% 2,64% 2,31% 1,31%
Rente ATEA (NO) 99-17 9,14% |2,16% 1,68% 1,40% 0,63%
Rente TIETO (FIN) 00-17 7.48% | 1,55% 1,13% 0,90% 0,31%
Banker:
Rente Danske Bank 99-17 0,22% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rente Nordea (SE) 99-17 0,19% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Telekommunikation:
Rente Telia (SE) 01-17 341% | 0,27% 0,11% 0,05% 0,00%
Rente Telenor (NO) 99-17 3,91% | 0,40% 0,19% 0,11% 0,01%
Rente Tele2 (SE) 99-17 8,98% |2,10% 1,62% 1,35% 0,60%
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Table 9: Ekspropriationstilleg

Konkluderende for S. ma det siges, at et ekspropriationstilleeg omkring
X = 2% ikke synes at vare noget darligt skon i forbindelse med sagen. Det er

ikke urimeligt at arbejde med normalfordelingsantagelsen, og relevante
selskaber far beregnede ekspropriationstilleg af en sammenlignelig
starrelsesorden.

Det ville vaere en mulighed at benytte de forskellige ekspropriationstilleg fra
Table 9 i beregningen af sammenligningsgrundlag G i tabellerne 2, 3, 4 i den

supplerende erklzring, og i tabellerne 1-4 ovenfor, som alternativ til de faste
X = 2%. Man kunne igen inddrage usikkerheden i estimaterne, for at vurdere,

om forskellene er signifikante. Det ville dog kraeve at gé tilbage til data. Her
svarer vi blot p de stillede spergsmal.

4. Survivorship bias

Vi har i den supplerende erkiering inddraget et survivorship-tilleg i
sammenligningsgrundlaget. Survivorship-tillegget er behandlet i
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens processkrifi af 12. november 2018, punkt
5.4.1. Vi skal i forlengelse heraf besvare spargsmdl T.-W.

T. Vi bedes redegere for, hvorfor det i den supplerende erkleering pa s. 14-15 i
oprindelig version, s. 21 i Word version, vurderes, at survivorship-effekten er
meget mindre i C20-indekset end i selskaber som Nets, herunder hvilke
antagelser skonsmeaendene har lagt til grund om risikoen ved investering i
aktiviteten med indlasning af Dankort pa internettet.

Den supplerende erklerings analyse er baseret pa data fra perioden 1999 til
2011, en periode som derved dekker de initiale investeringer ved etablering af
en betalingslgsning for internetbetalinger. I 1999 var markedet for
internetbetalinger i en tidlig fase. Et generelt tr&k ved nye markeder er
usikkerhed med hensyn til, hvilke teknologiske lasninger vil dominere over tid,
og hvor hurtigt, markedet vil vokse. Dette stiller investor over for en
usikkerhed knyttet til selskabets forskellige projekter, en usikkerhed, som
gradvis afklares, efterhdnden som markedet modnes.

C20-indekset reprasenterer selskaber med forretningsvirksomhed i
hovedsagelig modne markeder, hvor denne risiko er mere afdempet.

Man kan argumentere for, at vi i vores analyse kunne have ladet survivorship-
tillegget variere over tid, ved at lade det vare hejere i den tidlige fase, og
gradvis lavere, efterhdnden som markedet for internetbetalinger modnes. Dette
ville imidlertid have kompliceret analysen, uden at fore til neevnevaerdige
gevinster, sammenlignet med at anlzegge en gennemsnitsbetragtning for
perioden set under eet.
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Det er vores vurdering, at survivorship-tillegget er af serlig betydning i den
tidlige fase af et markeds udvikling, og at det derved vil vaere hgjere end for
selskaberne i C20-indekset.

U. Vi bedes redegere for, under hvilke antagelser survivorship-tillegget kan
indregnes i CAPM-modellen som i formel 16, side 14 i den supplerende
erkicering, oprindelig version, side 21 { Word version.

[ formel 16, side 14 i den supplerende erklaring, oprindelig version, side 21 i
Word version, er survivorship-tillegget indregnet som et additivt led,
representeret ved parameteren S. Denne reflekterer en risiko, som ikke

opfanges af beta. Beta reprasenterer selskabets markedsrisiko, dvs. den risiko,
som er i samtakt med variationerne i markedsportefoljen. Survivorship-
tillzzgget er selskabsspecifikt, og afspejler risikoen for tab forbundet med
usikre fremtidige begivenheder (ofte omtalt som katastrofe-/succesrisiko).
Séledes er det en risiko for tab, som ikke opfanges af beta.

Som pdpeget i punkt T. ovenfor, reduceres denne type risiko gerne gradvis,
efterhdnden som markedet modnes. [ analysen vil den derved typisk variere
(mindskes) over tid. Dette tilsiger, at det ofte er hensigtsmassigt at korrigere
for risikoen gennem et nedslag i kontantstrommene (dvs. i “telleren”, jf. vores
generelle bemarkning i punkt N. ovenfor), snarere end gennem et tilleg i
afkastkravet (na@vneren). Begge metoder kan dog benyttes, og for vor
specifikke analyse har vi fundet det hensigtsmassigt at inkorporere dette
risikoelement i afkastkravet.

V. Vi bedes dokumentere den fulde formelle udledning af den udvidede CAPM-
model i formel 16, side 14 i den supplerende erkleering, oprindelig version,
side 21 i Word version, fra en okonomisk model, hvor der er survivorship bias.
Dvs. hvorledes formel 2 side 6 i den supplerende erklering, oprindelig version,
side 8 i Word version, inkorporeres i en CAPM-model og resulterer i formel 16
side 14 i den supplerende erkleering, oprindelig version, side 21 i Word
version.

En formel udledning vil tage udgangspunkt i den usikkerhed, investor stir over
for ex ante, knyttet til investeringerne i selskabets projektportefolje. Ser vi pd
risikoen forbundet med et enkelt projekt, kan det ex ante taenkes representeret
ved en succes-sandsynlighed. Den forventede kontantstrom kan derved justeres
ved at multiplicere succes-sandsynligheden med selskabets nettoindtegter,
betinget p, at projektet lykkes. Ved hjelp af en sddan beregning for hvert af
selskabets investeringsprojekter opnds en korrektion i forventet kontantstrem, i
hvilket tilfelde der ikke skal inkorporeres et tilleg i afkastkravet (idet det ville
medfore dobbelttzlling).

[ en vurdering af, hvorvidt Betalingstjenesteloven kan komme til anvendelse,
foretages en vurdering ex post, hvor den faktiske udvikling er kendt. Principielt
set er det imidlertid et ex ante perspektiv, der er den rigtige synsvinkel, dvs. set
fra det tidspunkt, hvor investeringsbeslutningen trzffes.
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Succes-/katastrofesandsynligheder er ikke-observerbare storrelser. Det er
folgelig vanskeligt at udfere kvalificerede beregninger af denne usikkerhed.

En sa&dvanlig metode til at komme omkring dette problem er, at benytte
konkursrisiko som en indikator, siledes at den observeres som geldsrente ud
over den risikofti rente. Langivernes prioritet medforer, at de kun paferes et
tab, hvis selskabet bliver insolvent. Rentetillegget ud over den risikofti rente
kan felgelig tolkes som markedets vurdering af selskabets konkursrisiko. Vi
anser en sidan tilnarmelse som den mest egnede i denne sag.

[ stedet for at korrigere kontantstrammene for succes-/katastroferisiko har vi
derfor valgt at inkludere et survivorship-tilleeg i afkastkravet. Benytter vi
konkursrisiko som en indikator p det aktuelle risikotilleeg, kan vi tilnerme
risikotillegget ved konkursrisikoen, siledes som vi ger rede for i den
supplerende erklaring, side 6-7 i oprindelig version, side 7-9 i Word version.

W. Vi bedes redegore for, under hvilke antagelser survivorship-tillegget kan
beregnes til 3% jf. side 7 i den supplerende erklering, oprindelig version, side
9 i Word version.

Hvilken metode, der er hensigtsmassig at benytte ved beregning af et
survivorship-tillasg, er i hvert enkelt tilfelde en skensvurdering. Der er ingen
eksakt videnskabelig metode for denne type beregninger.

Vores anbefaling er, at benytte konkursrisiko som en indikator. For det forste
kan konkursrisiko tolkes som en relevant parameter for beregning af
survivorship-tillegget, jf. punkt V. ovenfor. For det andet giver observationer
af selskabets geldsrente en markedsbaseret indikator p& konkursrisikoen, med
andre ord det merafkast markedet kreever som kompensation for risikoen for, at
selskabet bliver insolvent.

Som forklaret pa side 7 i den supplerende erkizring, oprindelig version, side 9
i Word version, har vi set tal i rsrapporter fra Nets Holding A/S, der tyder pa
et tilleg for konkursrisiko pd omkring 3%. Man kan forsege at skaffe bedre
data, men det afgerende er her, at man ser pd rentetillegget i geeldsrenten over
den risikofri rente. Det er vores anbefaling.

Skulle man gore mere, f.eks. for at belyse robustheden ¢ller usikkerheden i
skennet, eller generelt som led i en folsomhedsanalyse af resultaterne, s kunne
man g videre med den anden tilgang, ogsd navnt pé side 7 i den supplerende
erklering, oprindelig version, side 9 i Word version, hvor man ser pé raten af
faktiske konkurser. Alternativt kunne man se pé kreditvurderinger. Man kunne,
som antydet ovenfor, indfere andre survivorship-tilleg, f.eks. et tilleg, der
aftager over tid, efterhdnden som projektet modnes, og usikkerheden opleses.
Man kunne beregne sammenligningsgrundlag for de alternative tilleg. Det ville
dog kreve at g tilbage til data. Vi har her valgt at fokusere pd at besvare de
stillede spergsmal.”
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har den 29. april 2020 skriftligt redegjort for

styrelsens skonomiske bemerkninger til de tre skenserkleringer. Heraf fremgér bl.a.:

4.4 Survivorshiptillzeg

“Derudover har styrelsen allerede indregnet et konservativt survivorshiptilleg i
beregningerne, idet forrentningen for forretningsomréadet ikke kun er foretaget
pa baggrund af udelukkende succesfulde investeringer, der overlevede, men
ogsé inkluderer omkostningen ved at investere i eDankortet, som netop var et
projekt, der kuldsejlede undervejs. Dermed har styrelsen konservativt
approksimeret en ex-ante forrentninger, der er et gennemsnit over projekter,
der slog fejl, og projekter, der overlevede. At demme ud fra den supplerende
skonserklering af 20. september 2012 s. 6 gverst er skensmandene
tilsyneladende ikke blevet gjort opmarksommer pd, at styrelsen allerede har
indregnet omkostningerne til eDankortet i styrelsens beregninger. Dette
reducerer isoleret set forrentningen for forretningsomradet med #jf pct.point.

Forklaringer

Martin Skov har forklaret bl.a., at han har varet ansat i Nets siden juni 1999; forst som
studentermedhjelper i 3-4 &r i kundeservice og dernzst i forskellige stillinger i
finansafdelingen. Han er nu ekonomidirekter og leder af den division, hvori Dankortet
indgar. Han har beskeftiget sig med dette omréde i en drrzkke og kender Nets’ regnskaber

i detaljer.

Han var ikke involveret, da Nets foretog de initiale investeringer i Dankortet, men han fik,
da han kom til omradet, udleveret historiske oplysninger herom og har stiet for den
lebende opdatering af disse. Han overtog i den sammenhzng ansvaret for det regneark med
oplysninger om indtegter og omkostninger i 2008, 2009 og 2010 ved brug af Dankort i
ikke-fysisk handel, der bl.a. ligger til grund for styrelsens afgerelser. Som man kan se af
den mail af 9. oktober 2020, hvormed han sendte det regneark, som styrelsen havde
modtaget, til Nets’ advokater, indgdr der i omkostningerne i regnearket den oprindelige
investering i Dankortsystemet pd internettet pd ca. 45 mio. kr., der som anfert i hans mail
er foretaget ”Op mod 1999”. Det er endvidere, jf. mailen, afholdt omkostninger pd ca. 5
mio. kr. i forbindelse med, at Dankortsystemet blev opgraderet med ekstra kontrolcifre i
2001, der var nye investeringer pa ca. 7 mio. kr., da eDankortet blev introduceret i 2003,
og der var yderligere investeringer pé ca. 13,6 mio. kr., da der i 2004 blev foretaget en
generel opdatering af Dankortinfrastrukturen. Det er s&dvanligt, at en virksomhed pa

denne made labende mé investere i sikkerhed og opgraderinger, ndr der har varet afholdt
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en starre initial investering. Regnearket blev ikke udferdiget til brug for Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens afgorelse i de to FDIH-sager. Det blev sdledes forud herfor brugt
internt, men ogs4 til at besvare styrelsens anmodninger om oplysninger, herunder i
forbindelse med styrelsens undersegelse af betalingskortmarkedet i 2006. 1 regnearket er
investeringerne, som man kan se, fordelt ud som afskrivninger over en 5-4rig periode.
Regnearket tager sin begyndelse i 1999, fordi det var det &r, hvor man gik i drift med
internetlosningen. Noget af den initiale udgift er imidlertid afholdt tidligere — uden at han

kan tidsfaste, hvornir de er atholdt eller med hvilke belsb.

Som man ogsa kan se af det fremlagte, blev det af ham udarbejdede regneark om indtzgter
og omkostninger i 2008, 2009 og 2010 sendt til styrelsen den 28. februar 2012 afen
sekretzr i Nets. Styrelsen havde, som han husker det, anmodet om at modtage oplysninger
fra Nets’ driftsregnskab for Dankortet for den ikke fysiske-handel, altsd handel pé
internettet. Han mener, at oplysningerne blev sendt til styrelsen i forbindelse med Nets’
lebende afrapportering om betalingskortmarkedet og ikke til brug for en verserende
klagesag. Anmodningen om oplysninger om omkostninger og indtegter i 2008, 2009 og
2010 ved indlesning af Dankort i den ikke-fysiske handel i styrelsens brev af 12. januar
2012 blev siledes, som han husker det, fremsat som led i den almindelige overvigning af
markedet. Han husker ikke, hvornér han herte om FDIH's klage. Det vil typisk vaere den
juridiske afdeling hos Nets, der behandler sddanne klager, og ikke hans afdeling. I de
regneark, som blev sendt til styrelsen vedrorende 2008-2010, er indtagterne opdelt i
serviceafgifter og ovrige indtegter. "@vrige indtagter” dekker alt, der ikke er bundet op
pé transaktionen, og omfatter bl.a. abonnement, oprettelsesindtagter, konsulentydelser
samt gebyr pd indsigelser, som kunden ikke fir medhold i. Alle disse indtaegter relaterer

sig til den internetbaserede handel.

Figur 7.2 i styrelsens rapport af 1. januar 2006, PBS A/S” investeringer vedrerende den
ikke-fysiske handel 1999-2004, ma givetvis vare udarbejdet pd baggrund af de navnte
oplysninger fra Nets, som han stod for at fremskaffe, da det er tallene fra regnearket, der er
gengivet. Omkostningerne til investering i CoinClick er ikke indeholdt heri, og han mener
heller ikke, at Nets i avrigt har sendt disse oplysninger til styrelsen. CoinClick 13 siledes i
et separat selskab og indgik ikke ved opgerelsen af omkostningerne og indtegterne
vedrgrende Dankortet pd internettet. Tallene i regnearket omfatter derimod investeringerne

i eDankortet, og der kan ogsa indga andre omkostninger, som angér eDankortet. Disse
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omkostninger blev medtaget, fordi eDankortet blev brandet under "Dankort-schemet,” og
dermed udgjorde investeringerne en del af ’Dankort-gkonomien”. eDankortet var et
supplement til Dankortet som en mere sikker made at lave transaktioner pa (i form af
betaling og overfarsel via login til kundens netbank). Det er derfor rigtigt, nér styrelsen i
rapporten for 2006 i tabel 7.1 har medtaget eDankortet i oversigten over PBS A/S’ gebyrer
pr. 1. januar 2005 i den ikke-fysiske handel for at modtage Dankort (SSL), Visa/Dankort
(SSL) og eDankort. Butikkerne skulle have en tillegsaftale for at modtage eDankort-
betalinger, men derudover var eDankortet en integreret det af Nets’ forretning med
Dankort pa internettet. Oprettelsesafgiften, som bl.a. blev anvendt til at dekke udgifter til
forhdndskontrol af butikkerne, var felles, og der var ogsé andre falles krav. Som indleser
og ejer af Dankortet er det nadvendigt, at Nets produktudvikier bide med hensyn til
sikkerheden og den méade, hvorp4 betalinger pa internettet foregir. Ud over den oprindelige
investering i 2003 har der lebende varet afholdt omkostninger til eDankortet. Disse
udgifter indgik som en del af fzllesomkostningerne og har varet allokeret efter en
transaktionsnagle. eDankortet blev aldrig en succes, og investeringen fra 2003 ma
betragtes som tab for Nets. Der er ogsd andre og nyere eksempler pd produktudvikling,
som ikke er lykkedes, bl.a. lesninger med betaling ved hjzlp af sms (Mpay og en anden
lesning, som heller ikke lykkedes) og Coinclick. Andre virksomheder har ogsé udviklet
produkter, der ikke har opniet den fornedne masse pd markedet for betalinger pé nettet,
bl.a. Swipp, der lukkede ned i 2017, og Ewire, der gik konkurs i 2014. Nets har i 2017-
2018 udviklet en ny Dankort-applikation, som — i trdd med Nets’ strategi om at veere
tilgengelig pd mange platforme — skal gere Dankortet tilgzngeligt pd mobiltelefonen, og
som nu ogsa kan anvendes pd internettet. Det gér dog ikke godt for applikationen, der kun
anvendes i begreenset omfang. Eksemplerne understreger, at det generelt er vanskeligt at

opnd succes med et nyt betalingsprodukt p internettet.

Et betalingskort er et middel, hvormed man fir adgang til sin konto. Kortet indgér i et
system med en rzkke akterer, herunder kortudstederen (ejeren af betalingskortet) og
indleseren. Nets ejer Dankortet og er samtidig indleser af det. Det er ejeren af kortet, som
bestemmer, hvem der skal vare indleser, og ejeren udsteder licenser og fastsztter vilkar
for transaktioner i form af sikkerhedskrav, behandling af indsigelser mv. Ejeren udsteder i
den forbindelse omfattende regelsat i form af hindbeger, som lgbende tilrettes og justeres.

Ejeren skal samtidig serge for, at den tekniske del fungerer og herunder sikre
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vedligeholdelse og videreudvikling. Nets har serlige afdelinger, som stdr for disse

opgaver, og der bruges mange ressourcer herpa.

Forskellen pd en kontooverfersel og en internetbaseret betalingsoverfersel er navnlig, at
forbrugeren selv stir for kontooverferslen og derfor ikke har de samme
indsigelsesmuligheder. Pengene trekkes inden for et degn pa et debetkort, hvorimod
forbrugeren med et kreditkort ydes en leengere kredit. Debetkort er billigere som falge af
EU-prisregulering. Dankortet er et debetkort, men efter hans opfattelse konkurrerer det
ogsa med kreditkort. Dankortet konkurrerer pa internettet med andre betalingskort som
Visa og Mastercard, men herudover ogsd med en rekke andre netbaserede betalingsformer
sdsom Klarna, netbanksoverforsel og betalingsapplikationer. P4 indlosersiden er
konkurrenterne f.eks. svenske Swedbank, der har stor volumen i Sverige og Finland, men
ogsa andre internationale akterer, som specialiserer sig i indlesning af internationale kort.
Han kender ikke Swedbanks markedsandel i Danmark, men i Sverige og Finland
tilsammen svarer den til Nets’ andel af indigsermarkedet i Danmark. MobilePay og PayPal
er ligeledes konkurrenter til Dankortet. MobilePay, der blev lanceret omkring 2013, har
den samme udfordring som Dankortet; at det alene er knyttet til det danske marked.
MobilePay har forst fiet volumen inden for internethandel de seneste tre &r. Det blev
tidligere primzrt anvendt til overfarsler forbrugerne imellem. Dankortet kan vaelges som
(et af de) betalingskort, der tilknyttes MobilePay, og det kan godt passe, at 60% af
MobilePay betalingerne foretages med VisaDankort. ApplePay er en indirekte konkurrent,
idet Dankortet ikke p& nuverende tidspunkt kan lagges ind i Apples’ wallet. Paypal blev
introduceret i midten af 2010"erne i Danmark. Han kender ikke Paypals’ markedsandel i
Danmark, men de er aldrig blevet store i Danmark. Han ved ikke, om MobilePay eller
ApplePay er sterst p4 det danske marked, men ApplePay vinder terrzn. Inden for de
seneste ir er der kommet forskellige wallets, som giver mulighed for konto-til-konto

losninger.

Den ogede internationalisering er en trussel mod Dankortet, der er et lokalt betalingskort.
Oversigtskortet over Europa, A Historic Overview of European Countries With Domestic
Card Schemes, fra henholdsvis 2002 og 2017 er fra en intern rapport, som Nets fik
udarbejdet for at felge udviklingen i markedet for sa vidt angér nationale betalingskort.
Kortet viser, at der i 2002 var nationale betalingskort i nzsten alle vesteuropaiske lande,

men at en del kort er forsvundet i 2017, hvor situationen ser helt anderledes ud. Nogle af
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de pdgzldende kort var internetbaserede, f.cks. Pankki-kortet i Finland og det viste
betalingskort i Holland. Begge kort er blevet lukket ned inden for de seneste 2-4 &r, fordi
bankerne, som gjede de pagaldende nationale betalingskort i de respektive lande, som
folge af ogede sikkerhedskrav, der medferte krav om betydelige investeringer i de
nationale kort, i stedet valgte at fokusere pd de internationale betalingskort. Det skete, selv

om de pagaldende nationale kort havde en hoj markedsandel.

[ 2011 kunne Nets ikke forudse pracis, hvordan udviklingen ville g&, men der var
selvfelgelig tendenser i markedet. Siden 2015-2016 har det varet valgfrit for
internetforretningerne, om de ensker at benytte Dankort-delen eller Visa-delen af et
VisaDankort. Der er dog ingen tvivl om, at Dankortet fortsat er vigtigt for

internetforretningerne.

Styrelsens bemarkning i FDIH l-afgerelsens pkt. 129 om, at et gebyrloft kan risikere at
begrense konkurrencen pd markedet for indlesere, er efter hans opfattelse helt rigtig. Nets’
prissztning af gebyrer er en kommerciel beslutning, hvor de vaesentligste parametre er
konkurrenternes priser, en strategi om at vere billigst pa alle transaktioner under 50 kr. og
et onske om i gvrigt at veere blandt de billigste. Vederlaget til kortudstederen, det sdkaldte
interbankgebyr, der er offentligt tilgeengeligt, og evrige omkostninger skal dekkes af
prisstningen. Nets er ligeledes indleser for blandt andre Visa og Mastercard og kender
derfor ogsé disse virksomheders priser i detaljer. Nets fér tillige feedback fra
forretningerne, der modtager tilbud fra konkurrerende indlesere som f.eks. Swedbank. |
fortszttelse af pdbuddet i FDIH Il-afgorelsen om, at Nets skulle s®tte sit gebyr pr.
Dankorttransaktion ned til i gennemsnit 1,20 kr. frem til den 31. december 2014, valgte
Nets at opretholde det lave gebyr helt frem til den 1. februar 2018. Prismodellen blev da

&ndret. Denne @ndring indebar samlet set, at Nets reducerede prisen yderligere.

Da han omkring 2003 begyndte at beskzftige sig med forretningsomridet, ansd man i Nets
fortsat Dankortet for en risikabel investering. Nets havde oprindeligt en forventning om, at
investeringerne i det internetbaserede Dankort ville tjene sig hjem i lebet af fem &r, men
sddan gik det ikke. Man opniede ikke den forventede masse i det tempo, man havde
ansldet, og Nets’ omkostninger pr. transaktion var sdledes hajere end forudset. Der var
ogsd mange overvejelser om, hvorvidt bankerne (som ejede Nets) overhovedet ville

opretholde Dankortet i den fysiske handel, hvor indtjeningen var begranset af
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gebyrforbuddet. Hvis bankerne lukkede det fysiske Dankort, ville dette i sagens natur
samtidig lukke for brugen af Dankort pd nettet. Den teknologiske udvikling, de fortsat
stigende sikkerhedskrav og globaliseringen pd kortmarkedet gjorde fremtiden (og
bankernes villighed til at opretholde Dankortet) yderligere usikker.

Sédan er det fortsat; et nationalt betalingskort skal helst have en markedsandel pa over
50% af landets transaktioner — ellers er der stor sandsynlighed for, at det lukkes ned. Og
derfor kan Nets heller ikke i dag veere sikker pd fremover at have samme succes med
Dankortet. Det er nemt for forretningerne at fravalge et kort og tilvelge andre, szrligt pd
internettet, og i Danmark er bide Visa og Mastercard velkendte. Nets oplever pt. negativ
vaekst i antallet af transaktioner — ikke blot som felge af Corona, men ogsa pa grund af
andre betalingslesninger, som forbrugerne tager til sig. Det er rigtigt, at andelen af
transaktioner er steget betydeligt set i forhold til den udvikling frem til 2011, man kan se i
tabel 3 i FDIH l-afgerelsen. Han vil ansl, at der nu er 200-300 mio. 4rlige
Dankorttransaktioner p4 internettet. Han kan — trods kravene om fortrolighed — ogsé godt

oplyse, at Nets” markedsandel er p& over 50% af landets transaktioner.

Bent Jesper Christensen og Christian Riis har vedstaet deres skenserkleringer og har
forklaret bl.a., at metoderne til at beregne afkastet over en periode pa 11 &r pd en
investering i C20-indeks aktier og afkastet af en virksomheds investering, som den Nets
har foretaget i det internetbaserede Dankort, er forskellige. For sé vidt angdr investeringer
som den i det internetbaserede Dankort, anvender man typisk en beregnet intern/indre
rente, internal rate of return, Man bruger i s& fald cash-flow og ikke de regnskabsmassige
afskrivninger. Det er vanskeligt at svare generelt pa, om brug af cash-flow giver et lavere
resultat, end en beregning baseret pa afskrivningerne vil gare. Nar man opger afkastet af en
C20-investering, udvalger man den relevante periode, hvorefter man medtager
kursgevinsten og de udlodninger, der er foretaget. Udlodningerne skal indgd, da de eren

del af investors afkast.

De risici, der er forbundet med virksomhedens investeringer, skal vurderes i et ex ante
perspektiv og dermed pé baggrund af den information, man havde til rddighed pé
tidspunktet for investeringen. Hvis der geninvesteres, ma man ogsd inddrage dette aspekt
og dermed vurdere risikoen lebende. Det er ikke en eksakt videnskab at vurdere sddanne

risici, og der er heller ikke enighed blandt skonomer om, hvilken metode, der er den rette.
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Der er siledes metodefrihed, men nogle modeller er mere egnede end andre. De har i
svaret pd spergsmél 30 opstillet en model for et sammenligningsgrundlag for Nets’
forrentning ved indlesning af Dankort pa internettet, som er baseret pa den sikaldte
CAPM-model. 1 den pigzldende model anvendes de realiserede tal til at beregne beta (den
systematiske risiko eller beta for aktivet), og dermed er der indlagt et ex post element i
modellen. Som ogsd anfert i deres svar pa spargsmdl L (s. 8 i skenserklaringen med svar
pd bl.a. sporgsmdl L) er dette imidlertid relevant for vurderingen af virksomhedens
forrentning over en specifik historisk periode. Hvis et marked bevager sig, skal
virksomheden ikke straffes for pa tilsvarende méde at bevage sig. Der er andre led i
sammenligningsgrundlaget, hvor ex ante perspektivet er vigtigere. Beta omhandler den
systematiske risiko, som er vigtig at vurdere. Beta kunne ogsd ansattes pd anden vis uden
anvendelse af de realiserede tal, men ud fra en vurdering af, hvorvidt Nets kunne skonne, i
hvor hgj grad forretningsomrédet ville folge markedet. Dermed ville beta vare defineret pd

en mere ex ante-agtig made.

Nér de i svar pd spargsmél C anferer, at det er korrekt at inddrage udbetalingen ved den
pagzldende investering (dvs. initialinvesteringen) i nettobetalingsrzzkken/pengestrems-
opgerelsen/cash-flow, dvs. en beregning af investeringens nettokapitalvardi (net present
value, NPV), er det udtryk for det ovenfor anfarte om, at det er investeringstidspunktet, der
— hvis man kender det — skal benyttes. Det er som anfort at foretreekke frem for at benytte
de regnskabsmassige afskrivninger. Investeringstidspunktet skal ogsé anvendes ved brug
af en indre rente beregning (internal rate of return, IRR}, som de ogsa omtaler i svaret pd
spergsmal 9 ¢. Det er vigtigt at huske, at skatter har betydning for cash-flowet, hvorfor der
skal tages hejde derfor. Der har imidlertid ikke varet data herom tilgaengelige for dem,
som man kan se i deres svar pd spergsmdl 30, s. 18 i erklaringen med svar pd dette

spergsmél.

Der knytter sig samme problemstilling vedrerende ex ante perspektivet til terminalverdien
af investeringen, idet man her m4 se p4, hvad en investor kunne forvente pa
investeringstidspunktet, der for s& vidt angar Dankortet var omkring 1999. Man kan sige, at
problemet ved at benytte realiserede tal, nir man skal foretage sammenligninger, udtrykkes
i felgende afsnit i svar pa spergsmdl 4: "1 en konkurrenceretlig analyse vil man vurdere
indtjeningen i et ex ante-perspektiv. Specielt har dette betydning for virksomheder, hvor

irreversible investeringer (sunk costs) er vigtige. Risikoen forbundet med, at
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markedsudviklingen ikke er kendt pa det tidspunkt, hvor investeringsbeslutningen treffes
tilsiger, at det realiserede afkast i de segmenter, hvor virksomheden lykkes med

investeringen, mé ses i forhold til de tab, som opstér i segmenter, hvor virksomheden ikke
Iykkes; og desuden i forhold til den generelle downside, som kunne have varet en realitet,

hvis markedet havde udviklet sig anderledes.”

Terminalverdien skal imidlertid inddrages, da resultatet i modsat fald bliver for
konservativt. Ved besvarelsen af spergsmél 30 fandt de frem til terminalvaerdien ved at se
pé, hvordan udviklingen ville have vzret, hvis den var fortsat som hidtil. De lavede
imidlertid en reekke beregninger af terminalvardien — ogsd nogle, som ikke er medtaget,

hvor de foretog forskellige tilpasninger, herunder af cash-flowet.

Som anfert i svar pd spergsmél 5 er markedet for betalingskort et klassisk eksempel pé et
marked med sikaldte netvaerkseffekter, hvor stor kundebase (kritisk masse) er afgerende.
Det udger en risikofaktor, og sidan forholdt det sig ogsé for Nets i et ex ante perspektiv.
Hvis man ser pd markedsstrukturen for betalingstjenester i et historisk perspektiv, si
pavirker netveerkseffekterne investor, da det ofte gr skidt med investeringer i sddanne
netveerkseffektprazgede markeder. Det s& man f.eks. i forbindelse med dotcom-bslgen i
1990 erne. Forventningerne til, om investeringen vil vare rentabel, henger sammen med
disse erfaringer. Sandsynligheden for succes athaenger af de strukturelle forhold pd
kreditkortmarkedet — og herunder navnlig multihoming, hvor de fleste forretninger
modtager flere kort. Det gar det lettere for nye aktorer at etablere sig. Der er dog alene
multihoming pa selve kortmarkedet og ikke p4 markedet for indlasere. ] USA mé de store
tech-giganters dominans i en vis udstrekning ses som udtryk for mangel pa multihoming.
Det har ikke — ud fra en ekonomisk betragtning — betydning for vurderingen af risikoen,
om virksomheden har en forventning om at tjene sine penge hjem pa fem &r, da man

opererer med net present value og anskuer risikoen ved det konkrete projekt.

De har i skenserklaringen opereret med et survivorshiptilleg, der indgdr til enhver tid og
er uafheengigt af valg af metode — saledes ogsé uathengigt af CAPM-modellen. Det er
sagligt at inddrage, ndr man opererer med realiserede tal. Baggrunden herfor er nermere
beskrevet i svaret pd spergsméi! C pd felgende vis: ”Et andet forbehold gar pé usikkerheden
i nettobetalingsreekken. Det korrekte rentabilitetskriterium knytter sig til den forventede

NPV. Denne er baseret pd en ex ante beregning, som tager hgjde for alle mulige
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hypotetiske fremtidige udviklinger i markedet. Nar man i stedet foretager en ex post
beregning af realiseret NPV baseret pa faktiske data, s& kan NPV hhv. IRR vise sig at vare
haj pa grund af en gunstig markedsudvikling, som man ikke kunne have varet sikker p,
pa forhand. Dette er specielt tilfeldet for produkter, som ikke er blevet lukket ned
undervejs pga. manglende succes (survivorship bias).” og desuden i det anferte i svar pd
spergsméil 28, om: “Samlet set peger tallene p4, at der er en betydelig risiko for, at
projekter inden for betalingstjenester pé internettet kan sl fejl. Projekter, der lykkes, vil
dermed have hej indtjening, idet en ex ante gennemsnitlig indtjening ogs inkluderer de
projekter, der slog fejl. Dette giver pd den ene side basis for et survivorship-tilleg inden
for betalingstjenester pé internettet. P4 den anden side er der ikke noget i disse tal, der
tilsiger noget synderligt survivorship-tilleg for den samlede Nets-koncern.”
Survivorshiptillzgget har de opgjort til 3% pa baggrund af statistisk materiale om
konkurser i sammenlignelige virksomheder/omrader, udviklingen for
CoinClick/eDankortet og den rente, som Nets betaler pa virksomhedens gald ud over den
risikoftie rente. Ogsd uden oplysninger om tab p& CoinClick og eDankortet ville der skulle
indg4 et tilleg. Risikoen for en virksomhed er mindre — og begraenset — hvis man allerede
har et succesfuldt produkt, som man bygger ovenpd, nar der samtidig er netvaerkseffekter i

markedet, og man har first-mover fordele.

Behovet for et ekspropriationstillag er til stede pa et marked som dette, hvor der er
mulighed for prisindgreb. Et sddant tilleg er ogsd uafthangigt af metode — og dermed
CAPM-uafhzngigt. [ svar pa spergsmdl 10 er sektorregulering beskrevet som en
risikofaktor, fordi der kan forekomme regulering, hvis virksomheden lykkes med sine
investeringer — sikaldt upside truncation. Dette pavirker ex ante vurderingen, da man mé
tage hejde for eventuelle indgreb. Nér det i svaret anfores: ”Ved en ex post vurdering kan
et risikotilleg zkvivalent inkluderes i benchmark afkastkravet, svarende til, at afkastet skal
vaere sterre, hvis investeringen lykkes, for at kompensere for tabsrisikoen” menes der med
“tabsrisikoen” netop muligheden for indgreb. Det afgorende for, om
ekspropriationstillaegget skal indregnes, er, om investor (Nets), da Nets foretog
investeringen i 1999, var klar over, at der kunne komme prisindgreb. Indgreb var som
folge af lovgivningen ligefrem sandsynligt og skete jo ogsa rent faktisk. Risikoen for
upside truncation ma som navnt inddrages ex ante, altsa pé investeringstidspunktet; ogsa
fordi beslutningen i princippet gennemferes med tilbagevirkende krafi for allerede

opstartede projekter. Der er ikke umiddelbart eksempler fra rets- og administrativ praksts,
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hvor sadanne tilleg er anvendt, men Christian Friis har set et eksempel i Norge, hvor man i
2002 i mejerisektoren indregnede et ekspropriationstilleeg for at tage hgjde for fremtidige
lovreguleringer. Det skete ikke i forbindelse med en konkurrenceretlig analyse, men pa
landbrugsomradet ved fastsattelse af vilkdrene for adgang til kritisk infrastruktur.
Tilleggene anvendes ogsa ved sektorregulering i telesektoren. Man ber kun operere med
ekspropriationstillzg inden for sektorregulering og ikke for s& vidt angér ovrige
virksomheder — herunder dominerende virksomheder — der er underlagt

konkurrencelovgivningen.

Hvis man skal vurdere robustheden af modellen i svar pa spergsmal 30, indgér det, at der
alene har varet et begrenset datagrundlag til ridighed; nemlig Nets’ &rlige tal i en 11-&rig
periode fra 1999 og fremefter. Det indebzrer, at selv mindre afvigelser vil fa stor
betydning. Det ses bl.a. i beregningerne af beta omkring ar 2011, hvor der er store udsving,
Resultaterne er fortsat nyttige, men med forbehold for de usikkerheder, der er.
Beregningerne i tabellerne 3 og 4 er (ligesom tabel 2) lavet p grundlag af Nets’
oplysninger i bilag 6 og 41 om investeringstidspunktet og ikke de regnskabsmassige
afskrivninger, ligesom “ovrige indteegter” ikke er medtaget. Tabellerne illustrerer
felsomheden i analysen, ndr der beregnes pa grundlag af et begranset datamateriale. Den
manglende robusthed betyder, at kolonnen med sammenligningsgrundlag skal tages med et
vist forbehold. Der er de samme usikkerheder knyttet til den interne rente (IRR-
beregningen) i tabel 4. De har ikke her angivet et usikkerhedssken, og det ger man generelt
ikke. Overordnet kan man sige, at der er usikkerhed bide om vardien af beta og den indre
rente, men resultaterne kan bidrage til at belyse sagen. Den indre renteberegning er
interessant p& grund af afkastprofilen, hvor afkastet forst kommer langt senere end de
initiale investeringer. Det gor, at periodiseringen og tidsaspektet bliver vigtigt, hvilket man
tager hgjde for, ndr man opger den indre rente. 1 erklzeringen opsummerer de pa felgende
vis: Ser man pa forretningsomradet, og tager hensyn til investeringens tidsprofil ved at
lade det vare en indre rente, der holdes op mod sammenligningsgrundlaget, sd er der ikke
sterke tegn pd for hej forrentning.” De er imidlertid ikke meget for at konkludere pd
baggrund af enkelte resultater, men foretrekker at se dem samlet. Som delresultat er den
indre rente dog mere interessant end regressionsresultatet. Ligningen vedrerende IRR i
svar pa sporgsmdl 30 (s. 24 i erklzringen med svar pa spergsmal 30), skal bruges til pd

relevant made at udlede usikkerheden, som afh@nger af data pé cash-flow. Det er
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bemerkelsesveerdigt, at ingen har gjort dette. De har heller ikke selv, men man kunne godt

gore det.

De har, som man kan se i svar pa spergsmél 30, valgt to metoder til at beregne Nets’
forrentning; den indre rente (vist i tabel 4) og den gennemsnitlige rente (vist i tabel 2).
Valget mellem disse og andre metoder afhanger af datagrundlaget, og der er sdledes ikke
blot én rigtig metode. Den interne rente har den fordel, at den medtager rentes rente.
CAGR er mindre end den almindelige afkastberegning pé grund af denne effekt. De har
ikke skrevet om dette. Sammenligningsgrundlaget er lavet med udgangspunkt i CAPM-
modellen, De skulle have haft langt flere observationer end de 11, som de har, for at udtale

sig mere sikkert, gerne i storrelsesorden 50.

Nets’ forrentning i tabel 2 (den gennemsnitlige renteberegning) er langt hgjere end
sammenligningsgrundlaget, men pé grund af manglende statistisk signifikans kan man ikke

konkludere noget pa baggrund af tallene.

I beregningerne indgdr omkostninger vedrerende eDankortet. Uden det underskud ville den

indre rente (i tabel 4) vare blevet lavere.

Hvis man laver en en-til-en sammenligning med C20-indekset, svarer det til at satte beta
til 1 i deres model. Hvis man beregner afkastet i C20-indekset som et gennemsnit af de
arlige afkast, vil denne gennemsnitsrente altid vere hgjere end CAGR-renten. Man bruger
ofte gennemsnitsrenten til at se forrentningen hen over &r, hvorimod CAGR-renten méler
den langsigtede vakst. Det er forskellige mélinger, og man skal vare konsistent med, hvad

de benyttes til. De giver samme svar — men ikke samme tal.

P4 tabellerne med svar pa spergsmal H-K har de foretaget en raekke beregninger baseret pa
IRR-beregningerne i tabel 4 under forskellige forudsatninger. 1 tabel | er der reguleret, s
"gvrige indtegter” nu er medtaget som indtegt. Det giver en hojere indre rente. [ tabel 2
har de regnet pd grundlag af Dankortgebyret i 2012 (fer prispdbuddet i den forste
afgerelse), men ikke i ovrigt &endret pa forudstningerne. Det giver ogsé en hojere indre
rente, der ligger noget over sammenligningsgrundlaget. | tabel 3 har de fastholdt det
tidligere gldende lavere vederlag til bankerne, som var geldende i 2012, i stedet for at

regne med det forhajede vederlag, som de gjorde i svar pa spergsmél 30. Her ligger den
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indre rente i alle tilfelde over sammenligningsgrundlaget, bortset fra det forste ar. [ tabel 4
indlzgges alle ovennavnte forudsatninger, hvilket giver en endnu hejere indre rente, som i
alle tilfaelde ligger over sammenligningsgrundlaget og i nogle tilfalde mere end 10% over.
Den tredjesidste linje (med terminalvaerdi) er konservativ og viser, at der ikke er tale om et
aktiv, der har mistet al vaerdi, siledes som det er forudsat i styrelsens afgerelse. De har
ikke overvejet at indsatte en meget stor terminalvardi, selv om Nets de senere &r er blevet
handlet til betydelige vardier. De har alene foretaget de beregninger, som parterne har bedt

dem udfere.

Det er generelt vanskeligt at anvende en gennemsnitlig overskudsgrad, idet den ikke
reflekterer tidsprofilen, og der er de samme betankeligheder forbundet med at anvende den
gennemsnitlige overskudsgrad for de 10 sterste branchegrupper. Hvis man skal sege at lose
problemet med den manglende sammenlignelighed, kraever det ideelt set, at der indhentes
yderligere data for de relevante perioder. Styrelsen er palagt at sammenligne med noget, og
her m& man — hvor der er tale om sektorregulering i et marked, hvor konkurrencen
mistankes for at vare uvirksom — s vidt muligt finde sammenlignelige virksomheder at
sammenligne med, altsd virksomheder, som er i samme branche, i samme
konkurrencesituation eller med sammenlignelig risikoprofil, og gerne sddan, at der er tale
om virksomheder, der har store initiale investeringer eller er kendetegnet ved hej
teknologisk udvikling. Det eger kvaliteten, hvis et eller flere af disse parametre er opfyldt.
Der er dog, selvom man finder virksomheder, der i hgj grad ligner Nets, risiko for, at
den/de valgte virksomheder ikke er egnet som sammenligningsgrundlag. Et marked kan
f.eks. veere praeget af, at en akter har opkravet for hgje priser og dermed har pévirket de
avrige virksomheders prissztning, herunder kan situationen vere den, at det er den
virksomhed, som man underseger, der har opkravet for haje priser og dermed pavirket

markedet. I s& fald kan man ikke sammenligne med ellers sammenlignelige virksomheder.

Ved vurderingen af, om der er virksom konkurrence, indgér adgangen til markedet som et
vasentligt parameter. De ovenfor nevnte netvaerkseffekter, men ogsd ovrige etablerings-

og adgangsbarrierer, taler imod, at konkurrencen er virksom.

Procedure
Nets og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i det vaesentlige procederet i

overensstemmelse med deres pdstandsdokumenter/sammenfattende processkrifter og for
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Nets vedkommende tillige et tilleg til pistandsdokument. Som folge af dokumenternes

omfang gengives de ikke i deres helhed her.

Nets har gjort falgende overordnede anbringender, der fremgar af indledningen tit

selskabets p&standsdokument, galdende (bilags- og ekstrakthenvisninger udeladt):

Ostre Landsret skal i sagen preve, (1) om Styrelsen konkret havde hjemmel til
at foretage indgrebene, (2) om Styrelsen har lagt korrekte og fyldestgorende
oplysninger til grund for sine vurderinger, og (3) om gebyrpalegget var
proportionalt.

Der er i sagerne gennemfoart et omfattende syn og sken ved skensmandene
Bent Jesper Christensen, skonomiprofessor pd Aarhus Universitet, og Christian
Riis, skonomiprofessor pd Norwegian Business School (Skensmandene™).
Skensmandene har afgivet skanserklzring af 13. juli 2016 (”Skonserklaring
1), supplerende skonserklering af 20. september 2018 ("Skonserklzring 117)
og supplerende skenserklering af 14. oktober 2019 (”Skenserklaering 111I7).
Skonserklaringerne bekraefter Nets’ synspunkter i sagen og stetter derfor, at
Nets skal have medhold.

Om end tvisten for Ostre Landsret er preeget af komplekse gkonomiske
beregninger og diskussioner om gkonomisk teori, er sagen i sin grundessens
simpel. Nets skal have medhold i sine pastande og krav, hvilket navnlig
sammenfattende kan begrundes i felgende 3 hovedsynspunkter.

1.1 Betalingstjenestelovens § 79 er ikke overtradt
For det forste er betingelserne for anvendelsen af betalingstjenestelovens § 79
(om urimelige priser) ikke er opfyldt.

Betalingstjenestelovens § 79 bestemmer, at der ved fastsettelse af gebyrer for
anvendelse af betalingsinstrumenter ikke mé anvendes urimelige priser eller
avancer, hvorved forstas priser og avancer, der er hgjere end hvad der ville
veere tilfaldet under virksom konkurrence. Anvendelsen af bestemmelsen over
for et specifikt betalingsinstrument, her Nets’ Dankort, nedvendigger derfor en
undersogelse og vurdering af, hvilke konkurrenter og hvilken (virksom})
konkurrence, det pdgaldende betalingsinstrument faktisk er udsat for.

Styrelsen har ikke foretaget den undersogelse og har ikke undersogt, om
indlesning af Dankortbetalinger pd internettet var udsat for virksom
konkurrence.

[ stedet har Styrelsen blot p& baggrund af Nets’ avanceniveau anlagt en
formodning om urimelige priser og uvirksom konkurrence. En sddan
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fortolkning og anvendelse af betalingstjenestelovens § 79, uden den konkrete
faktiske undersogelse og vurdering, er forkert, da det fremgér direkte af lovens
ordlyd, at det er en betingelse for anvendelsen, at der foreligger uvirksom
konkurrence. Styrelsen og Konkurrenceankenavnets afgerelser lider derfor af
retlige mangler, og Styrelsen har ikke godtgjort, at denne mangel har vaeret
uden betydning for resultatet.

De faktiske oplysninger i sagen, der er understottet af skensmandenes
erkleringer, bekrafier tvertimod, at der var virksom konkurrence pé
tidspunktet for afgerelserne, ligesom den konkurrence blot er aget siden.

1.2 Nets har ikke anvendt urimelige priser

For det andet har Styrelsen, selv hvis betingelserne for anvendelsen af § 79 var
opfyldt, ved de gennemfoarte undersegelser ikke sandsynliggjort, at Nets’
gebyrer i 2012 eller efter nedsattelsen pr. 31, januar 2013 var hgjere, end
tilfzldet ville have varet under virksom konkurrence.

Bevisforelsen under landsretssagen, herunder szrligt Skenserkleringerne, har
pavist veesentlige fejl og mangler ved grundlaget for Styrelsens afgorelser.
Dette rejser en sddan tvivl om Styrelsens vurderinger og sken, at der ikke er
grundlag for at anse Styrelsens sken og vurderinger “overordentlig robustfe]"”
som Konkurrenceankenavnet gor.

Tvartimod. P4 baggrund af Skensmandenes erklzringer kan legges til grund,
at Styrelsen har begéet flere vasentlige fejl i valget af sammenligningsgrundlag
og metoder og forudsatninger for vaesentlige beregninger.

Styrelsen har dels lagt ukorrekte og ufyldestgarende oplysninger til grund for
sine vurderinger {og beregninger), hvorfor afgerelserne lider af faktiske

mangler. Styrelsen har anvendt forkerte tal og fraveget seedvanlig skonomisk
teori uden begrundelse.

Styrelsen har desuden valgt uszdvanlige sammenligningsgrundlag og
sammenlignet nogletal for én ydelse (Dankort p internettet) med negletal for

hele virksomheder og sdgar virksomheder med helt forskellige drifts- og
investeringsmeessige forhold (private byerhverv og C20-indekset). Private
byerhverv omfatter brancher som bygge/anlag, restauranter, hvorimod
brancherne “Finans” og "IT” falder uden for "private byerhverv.

Det er ikke overladt til Styrelsens frie sken, om Styrelsens metoder og data er
relevante for at pavise, om Nets’ priser var hgjere end tilfeeldet havde varet
under (en forudsat) mere virksom konkurrence. Domstolene kan fuldt ud prave,
om grundlaget er relevant.

Disse forhold udger tillige vasentlige mangler ved afgerelserne, og Styrelsen
har ikke pévist, at disse mangler har varet uden betydning for afgerelserne.

Tvertimod mangler det tilstraekkelige grundlag, der mé kraves for at anse det
for veesentligt sandsynliggjort, at Nets har anvendt priser, der ikke star i et
rimeligt forhold til omkostningerne, eller for at fastsl, at Nets har haf
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overnormal indtjening (forrentning af investeringen, der klart overstiger
forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence).

En korrekt anvendelse af de af Styrelsen valgte metoder forudsatter brug af
korrekte og relevante indtzgter og omkostninger i beregningerne. Sddanne
korrekte data forer til, at Nets ikke har anvendt urimelige priser eller haft et
urimelig hajt avanceniveau.

- Styrelsen har opgjort Nets' forrentning til mindst #j}%. Skensmandene
derimod har beregnet, at forrentningen korrekt opgjort er I .
Den opndede forrentning er dermed markant lavere end Styrelsens
sammenligningsgrundlag pd 9,31 %. Skensmandene vurderer ligeledes,
at der ikke er tegn pé, at Nets havde en (for) hej forrentning,.

- Styrelsen har opgjort Nets’ overskudsgrad til henholdsvis | %
(FDIH 1, pkt. 6) og #% (E s. 73, FDIH I, pkt. 12). Overskudsgraden
korrekt opgjort er #L% og dermed markant lavere, end det af
Styrelsen accepterede niveau pé 20 %, jf. blandt andet FDIH 11, pkt.22).

- Styrelsens sammenligningsgrundlag er opgjort og anvendt forkert. En
korrekt opgerelse med det valgte sammenligningsgrundlag vil indebare
vasentligt hgjere satser end dem Styrelsen har anvendt.”

1.3 Der er ikke grundlag for gebyrpalzgget pd maks. 1.20 kr.

For det tredje savner Styrelsen hjemmel til at udstede det meget indgribende
pabud til Nets om at nedsztte det gennemsnitlige gebyrniveau for indlesning af
Dankort pa internettet til 1,20 kr. Styrelsens pabud er afsagt 6 méneder efter,
Styrelsen pabed Nets at nedsztte sine gebyrer og forhandle med markeds
akterer herom.

Der foreld pd daveaerende tidspunkt ikke nye faktiske oplysninger om pris og
markedsforhold, og effekten af det forste pdbud havde endnu ikke haft
mulighed for at virke.

Styrelsen har heller ikke pavist med den sikkerhed, der ma kraeves for et s&
indgribende pabud, at enhver pris over 1, 20 kr. i gennemsnit vil vere urimelig
og ville have veret hgjere end prisen i et marked med (mere) virksom
konkurrence. Styrelsens pabud er derfor under alle omstaendigheder et
uproportionalt indgreb.”

Under proceduren har Nets navnlig fremfert falgende yderligere anbringender:

Pravelsen
Béde retsanvendelsen, det udovede sken og grundlaget for dette sken er genstand for
domstolsprevelse. Der skal herunder ske fuld provelse af Nets’ hovedanbringende om, at

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har anvendt skonomisk teori forkert og ikke har fulgt
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sedvanlig skonomisk metode, hvilket indebarer, at styrelsens skonomiske konklusioner i
afgorelserne ikke kan anses for sandsynliggjorte. Dette er ikke et spargsmél om et
myndighedssken, men et spergsmél dels om de faktiske omstendigheder, der legges til
grund, dels om de relevante og saglige hensyn, der kan inddrages. Der foreligger herom
udferlig (ny) bevisferelse i form af de indhentede skenserklzringer, og landsretten skal

ikke udvise tilbageholdenhed ved bedemmelsen heraf.

Forrentning

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen skulle, som ogsd anfert af skensmandene, have taget
udgangspunkt i tidspunktet for atholdelse af investeringerne i Dankortsystemet pa
internettet (cash-flowberegninger) i stedet for de regnskabsmaessige afskrivninger, som den
fagligt rigtige og retvisende metode. Dette gor en betydelig forskel ved vurderingen af

Nets’ forrentning, som bliver betragteligt lavere.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ved vurderingen af Nets’ forrentning i begge
afgorelser ladet omkostninger og indtagter vedrorende sdkaldte evrige indtzgter indga,
men disse gvrige indtegter, som ikke angdr de (service)gebyrer, som
betalingstjenestelovens § 79 omfatter, kunne og skulle ikke have indgéet —og styrelsen har
i ovrigt veeret inkonsekvent ved ikke at lade dem indga i FDIH 1l-afgerelsen for sa vidt
angdr overskudsgrad. En udtagelse af avrige indtzgter medforer en yderligere

formindskelse af Nets’ forrentning.

C20-indekset, som styrelsen har anvendt som sammenligningsgrundlag, er ikke et egnet
sammenligningsgrundlag til betysning af forrentningen af en risikobetonet investering som
den, som Nets har foretaget, navnlig fordi der er tale om gennemsnit af virksomheder med
meget forskellige forrentninger. Hovedparten af C20-virksomhederne adskiller sig
vasentligt fra Nets, som opererede (og opererer) i et risikobetonet marked med sterke
netvaerkseffekter og risiko for, at investeringer slar fejl. Ogsa renten af statsobligationer er

uegnet som sammenligningsgrundlag.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har fejlagtigt undladt at lade udbyttebetaling indga
ved beregningen af det gennemsnitlige &rlige afkast af C20-indekset, jf. ogsd
skonsmandenes svar pd spergsmal 23. Det er ligeledes en fejl, at overskud i C20-indekset

er beregnet efter skat, mens Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens beregning af Nets’
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forrentning er baseret pd Nets’ afkast af investeringen for skat. Det er tillige en fejl, at der i
beregningen af Nets® forrentning ikke er taget hejde for inflation. En korrigering for disse

forhold mindsker ogsa Nets’ forrentning.

Der er ved vurderingen af, om forskellen mellem forrentningen i C20-indekset og Nets’
forrentning indeberer, at Nets kan anses for at anvende urimelige priser og avancer, jf.
betalingstjenestelovens § 79, ikke taget fornodent hensyn til den betydelige risiko, som
Nets ptog sig ved den oprindelige investering i Dankortsystemet til internethandel og de
lebende investeringer i vedligeholdelse og opdatering, som Nets efterfelgende har
foretaget. Det burde sdledes have indgéet, at det pa det tidspunkt, hvor Nets foretog den
initiale investering, var usikkert, hvilken udbredelse e-handel ville f3, at der var tale om et
marked, som var og er praeget af steerk konkurrence fra forskellige andre
netbetalingsmidler, og at risikoen for, at et nyt produkt ikke ville opnd succes, var
betydelig, jf. i s& henseende Nets® egne eDankort- m.fl. fejlslagne investeringer. Styrelsens
betragtninger om en lav risiko for Nets er i den forbindelse udtryk for en forfejlet ex post
vurdering. Endvidere indebar den pa investeringstidspunktet geldende pris- og
avanceregulering i betalingskortlovens § 20 a en sarlig risiko, som ligeledes burde vare
taget i betragtning i styrelsens afgerelser. Som anfort af skensmandene skulle styrelsen
derfor have indregnet et survivorshiptillzg og et ekspropriationstilleg pa henholdsvis 3%
og 2%.

Nets har under hovedforhandlingen yderligere anfort, at skensmandenes model og
beregninger i svaret pd spergsmal 30 er for teoretiske og usikre til at vere anvendelige.
Nets har dog ogs3, jf. tillegget til pdstandsdokumentet, fremhavet beregningerne i tabel 4 i
skensmandenes svar pa spergsmail 30, til stette for, at Nets’ forrentning ikke oversteg

niveauet ved virksom konkurrence

Overskudsgrad
Nets har gjort geeldende, at overskudsgraden ikke kan indgd ved en vurdering efter

betalingstjenestelovens § 79, som angér "avance”,

Hvis landsretten anser brug af overskudsgrad for en anvendelig metode, er det ogsé i
relation til overskudsgrad fejlagtigt, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har medtaget

avrige indtaegter ved beregningen heraf (i FDIH I-afgoerelsen).
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen burde have taget udgangspunkt i Nets’
gennemsnitlige overskudsgrad i perioden helt tilbage til initialinvesteringen, og ikke som
sket kun fra det tidspunkt, hvor det akkumulerede overskud fra 2008 blev positivt og de to
seneste 4r 2010 og 2011. Ved den benyttede metode opndr styrelsen, jf. ogsa
skensmandenes svar pa spargsmél 31, en alt for hej og tendentios overskudsgrad for Nets.
Styrelsens brug af forskellige perioder for Nets henholdsvis de to sammenligningsgrundlag

er desuden fejlagtig og vilkarlig, jf. skensmandenes svar pa spergsmél 22 og spargsmél C.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens sammenligning med private byerhverv er irrelevant
og usikker, da der er tale om virksomheder, som vasentligt adskiller sig fra Nets. Nets var
séledes i et forretningsomréde, som var umodent, da initialinvesteringen blev foretaget, og
i @vrigt er karakteriseret ved netvaerkseffekter, tosidede brugergrupper, hgj teknologisk
udvikling, store investeringsomkostninger og heje krav til produktsikkerhed, jf. ogsd
skensmandenes svar pd spergsmil 5 og 18. Det er ligeledes forkert og irrelevant at
sammenligne med overskudsgraden inden for hele Nets-koncernen. Styrelsen mdtte enten
sammenligne Nets’ indtjening p& produktomradet med sammenlignelige virksomheders
indtjening p& samme produkt, eller ogsa matte styrelsen have sammenlignet Nets pa
koncernniveau med andre lignende virksomheder pd koncernniveau. Styrelsen kunne her
have benyttet de af Nets via Morgan Stanley tilvejebragte oplysninger om indtjening hos

andre akterer inden for betalingstjenester.

Indijening pé marginal transaktion og Lerner-indeks

Undersogelserne af Nets” indtjening p& den marginale transaktion og af Nets’ Lerner-
indeks for indlesning af Dankort pd internettet med Lerner-indekset for den finansielle
sektor i EU er uegnede til formilet og behaftet med sddanne usikkerheder, at de ikke kan

tillzgges betydning.
Konklusion om betalingstjenestelovens § 79
Der var ikke grundlag for at fastsi3, at Nets anvendte urimelige priser, jf.

betalingstjenestelovens § 79, og Nets skal derfor have medhold i begge sager.

Gebyrlofiet i FDIH 1l-afgorelsen
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Nets har principalt anfert, at der ikke var hjemmel til at meddele prispabud som sket i
FDIH Il-afgerelsen, da pabuddet indebar, at prisen kom under, hvad der ville vare tilfzldet

ved virksom konkurrence, hvilket er i strid med betalingstjenestelovens § 79.

Subsidizrt burde Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen have anvendt mindre indgribende
midler end det meddelte prispdbud om en bestemt maksimalpris ved i stedet at udstede et
nyt pibud om at nedsette Dankortgebyrerne over for forretninger pé internettet. Der skulle
i hvert fald have veret pabudt en hgjere gennemsnitlige pris end den fastsatte. Efter
litteratur og praksis kreves der sikker hjemmel for indgreb som det foreliggende, og

prisloftspdbud anvendes da stort set heller ikke i konkurrenceretlig praksis.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har under proceduren anfart navnlig felgende
overordnede anbringender, der fremgdr af indledningen til selskabets pastandsdokument
(overskriftsnummerering og bilags- og ekstrakthenvisninger og henvisninger til tidligere

processkrifter udeladt):

"Betalingstjenestelovens § 79

Formélet med § 79 er at give mulighed for at gennemfore en priskontrol, der
gr videre, end den generelle konkurrencelovgivning giver mulighed for, jf.
Folketingstidende 2008-2009, Tilleg A, side 3571. Bestemmelsen er en
videreferelse af § 15 i lov om visse betalingsmidler, der igen er en
videreferelse af § 20a i lov om betalingskort.

Det folger af forarbejderne til betalingstjenesteloven, at der med bestemmelsen
i § 79 er skabt en adgang til at foretage indgreb i forhold til alle akterer, der
métte opkrave urimelige vederlag, uanset de pdgeldende aktorers aktuelle
markedsstyrke, jf. Folketingstidende 2008-2009, Tilleg A, side 3571.
Indgrebsmuligheden er siledes ikke betinget af, at den padgaldende akter har en
vis markedsstyrke endsige en dominerende stilling pa et af styrelsen afgrenset
relevant marked.

Det fremgér af ordlyden af betalingstjenesteloven § 79, at der ved urimelige
priser og avancer forstds priser og avancer, der er hgjere, end hvad der ville
vere tilfeldet under virksom konkurrence. Et indgreb forudsztter ikke et lige
s& hejt pris- eller avanceniveau, som et indgreb efter konkurrencelovens § 11,
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ligesom det ikke er en forudsatning for indgreb, at pris- eller avanceniveauet
har veret konstateret i en lzngere periode, men kan foretages umiddelbart, nar
det konstateres, at en akter anvender urimelige priser eller avancer, jf.
Folketingstidende 2008-2009, Tilleg A, side 3571. Lovgiver har dermed
fastsldet, at der pé dette omride skal vare en udvidet adgang til at foretage
prisindgreb, herunder udstedelse af pAbud om overholdelse af prislofter.

Efter forarbejderne til bestemmelsen skal afgerelsen heraf ske gennem en
hypotetisk preeget bedemmelse af forholdene, som de ville vare i et
konkurrencepreget marked. Der kan derfor ikke krzves et egentligt bevis for,
hvad prisen eller avancen ville vaere pa et marked med virksom konkurrence,
men der kraeves en veesentlig sandsynliggerelse heraf, jf. Folketingstidende
2008-2009, Tilleg A, side 3571. Der er séledes tale om en lempelse af
beviskravene i forhold til kravene efter konkurrenceloven.

I forarbejderne navnes i den forbindelse, at indgreb efter
betalingstjenesteloven § 79 herefter kan ske over for aktorer, der fastsztter
priser, som 1) ligger over prisen i andre lande med en effektiv
betalingsformidling, 2) ikke stér i et rimeligt forhold til omkostningerne, eller
3) medferer en overnormal indtjening, det vil sige en forrentning af
investeringerne i det pdgzldende forretningsomrade, der overstiger
forrentningen for tilsvarende virksomheder, som agerer under virksom
konkurrence. Det phviler ikke Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen at
undersege eller dokumentere alle 3 forhold nzvnt i forarbejderne.

Det fremgdr ... hverken af ordlyden eller forarbejderne til
betalingstjenestelovens § 79, at der gaelder et krav eller en forudsatning om, at
der skal gennemfares en serskilt undersagelse af konkurrenceforholdene pé
betalingskortmarkedet (der skal sdledes - i modsatning til hvad der glder
efter konkurrencelovens § 11 - hverken foretages en markedsafgransning eller
dominans-vurdering) og hvad priserne pa dette marked specifikt ville vare
under virksom konkurrence.

Om den opkrevede pris er urimelig afgeres ud fra de metoder, som er angivet i
forarbejderne til bestemmelsen. ...

Hverken efter ordlyden eller forarbejderne til bestemmelsen gaclder siledes,
som ellers anfort af Nets, et krav om, at urimelighedsvurderingen, der er en
juridisk vurdering, skal gennemfores efter én bestemt metode. Det bemarkes
herved, at ekonomisk teori i almindelighed understotter de tre metoder, men
ikke nzrmere anviser, hvorndr en pris er for hej/urimelig.

Forarbejderne til § 20a i lov om betalingskort, som er viderefert i
betalingstjenestelovens § 79, understetter i evrigt, at der ikke foreligger
virksom konkurrence pé betalingskortmarkedet. ... De af lovgiver angivne
forudsetninger for reel konkurrence er ikke opfyldt endnu, da Nets stadig er
den eneste indleser af Dankort.
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Overordnet om de foretagne undersogelser og analyser

... Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen [har] gennemfert og lagt vagt pd en
reekke undersegelser og analyser, der samlet set viser, at Nets’ gebyrer
medferer en overnormal indtjening hos Nets, og at gebyrerne ikke stdr i et
rimeligt forhold til omkostningerne.

For at fa et nuanceret billede af Nets’ indtjening har Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen i den forbindelse inddraget flere indtjeningsmal. Nogle
nogletal er brugt med henblik pd at beskrive Nets’ indtjening pé kort sigt dvs.
om der er en overnormal indtjening (overskudsgrad, Lerner-index, indtjening
p& den marginale transaktion) og andre for at beskrive indtjeningen pé lengere
sigt dvs, om gebyrerne stér i rimeligt forhold til omkostningerne (estimeret
arlig forrentning, akkumuleret resultat). Den samlede vurdering af Nets’
avance er sdledes ikke baseret pd en kort periode eller pd et enkelt nogletal.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i afgerelserne tillige inddraget, at
Nets’ indtjening kan svinge fra ar til 3r, bl.a. som folge af behovet for lebende
yderligere investeringer, jf. i punkt 274 i afgerelsen [af] 22. maj 2013 ...

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har for det forste lagt vagt p4, at
konservative [Fodnote: Eksempelvis indeholder beregningen af forrentningen
ikke en kapitalveerdi...] beregninger af Nets’ forrentning af investeringerne i
dankortsystemnet pa internettet viser, at Nets har hafl en hgj forrentning af
investeringerne i form af et arligt gennemsnitligt afkast pa #Jl1% i perioden
1999-2011, jf. afgerelsens punkt 5.4.2. ... Trods denne udvikling har Nets stort
set ikke @ndret sine gebyrer i denne periode.

For det andet har styrelsen lagt vaegt pé, at Nets’ overskudsgrad ved
indlesning af Dankort pd internettet i hvert ar i perioden 2008-2011 har varet
over #jJ] %, hvilket er markant hejere end overskudsgraden for brancher inden
for private byerhverv, ligesom det er vasentligt hajere end Nets’
overskudsgrad pd andre forretningsomréder. ...

For det tredje viser undersegelserne, at Nets har haft en haj
marginalindtjening, jf. punkt 5.4.3 i afgerelsen. Gebyrerne er séledes omtrent
#JJ] % hojere end marginalomkostningerne.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering af, at Nets® priser har veret
urimelige, bygger siledes pd et robust konkurrencemassigt sken baseret pd en
rekke undersogelser og analyser, der samlet set viser, at gebyrerne - efter et
konservativt estimat - er hajere end, hvad der ville gelde ved virksom
konkurrence, idet gebyrerne ikke stdr i et rimeligt forhold til omkostningerne
og medfarer en overnormal indtjening hos Nets. Gebyrerne er af samme grund
palagt nedsat til, hvad der efter et konservativt estimat ville vaere gzldende ved
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virksom konkurrence. Der er ikke under sagen fremkommet nye oplysninger,
som kan &ndre pd denne vurdering.

Pravelse af konkurrencemyndighedernes skensmassige vurderinger

Der skal foreligge et sikkert grundlag for at tilsidesatte
konkurrencemyndighedernes skensmassig vurdering, jf. herved Hejesterets
dom trykt i U.2020.524H. Et sddant sikkert grundlag foreligger ikke.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i afgerelserne taget udgangspunkt i de
sedvanlige skonomiske metoder, som fremgér af forarbejderne til
betalingstjenestelovens § 79. Styrelsen har sdledes ikke, som anfort af Nets,
fravalgt seedvanlig ekonomisk metode/teori i afgerelserne og der er heller ikke
pévist fejl ved de anvendte metoder.

Det forhold, at skensmandene med udgangspunkt i ekonomisk teori kan
opstille alternative mder at vurdere, om Nets’ forrentning har veret urimelig
haj, udger ikke et sddant sikkert grundlag. Det bemarkes videre, at
betalingstjenestelovens § 79 ikke fastlegger én bestemt metode til vurderingen
af, om Nets’ priser og avancer er urimelige. .. Konkret understetter de
alternative metoder, som skensmandene anvender desuden, at Nets’ priser har
veeret urimeligt haje. ...

Om betydningen af skenserklzeringerne

... Erkleringerne angér i al vazsentlighed kun opgerelsen af Nets’ fortentning,
hvorimod erklzringerne bortset fra enkelte bemarkninger ikke indeholder
vurderinger af betydning for de svrige elementer, som i overensstemmelse med
forarbejderne til betalingstjenestelovens § 79 er indgdet i Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens samlede vurdering af, at Nets’ priser har varet urimelige.

Efter Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens opfattelse understetter
skenserklzringerne, at de af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens foretagne
undersegelser og analyser ligger inden for rammerne af reguleringen i
betalingstjenestelovens § 79 og er i overensstemmelse med ekonomisk teori,
og at Nets’ priser har vaeret urimeligt hgje.

Skenserklzringerne giver imidlertid pd en reekke punkter ikke et dakkende
billede af sagen og Nets’ reelle indtjening,...

Det er sdledes overordnet vigtigt at vare opmarksom pé, at
skenserklaringerne pa grund af Nets’ formulering af skenstemaerne pé flere
punkter er baseret pa forudsztninger, som ikke er i overensstemmelse med
regelgrundlaget. Hertil kommer, at skensmandene i beregningerne har taget
udgangspunkt i oplysninger fra Nets, som ikke kan legges til grund for sagens
afgerelse.

For det forste foretager skensmandene en rezkke beregninger af Nets’
forrentning ud fra Nets’ samlede aktiviteter og ikke kun det relevante
forretningsomrdde (indlesning af Dankort pa internettet). Denne
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fremgangsméde er i strid med betalingstjenestelovens § 79, herunder de tre
metoder, der er opstillet i forarbejderne. Der henvises til punkt 2.1 i bilag J.

For det andet anvender skensmandene en ekonometrisk model med meget
ustabile nagleparametre, og som er forbundet med stor statistisk usikkerhed.
Desuden anvendes en definition af statistisk sikkerhed, der stiller meget store
krav givet, at modellen estimeres ud fra meget fa observationer, og som er
vaesentligt mere vidtgéende end det beviskrav, som fremgér af forarbejderne til
betalingstjenestelovens § 79. ...

For det tredje er en rekke af skensmandenes beregninger udelukkende
baseret pd tallene i bilag 6 (og bilag 41 for tiden efter 201 1), som Nets har
leveret under retssagen, men som ikke foreld for Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen pd afgerelsestidspunktet. Tallene i bilag 6 (og 41) stemmer
ikke med de oplysninger, som Nets tidligere har givet til Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen til brug for de trufne afgarelser.

[ bilag 6 (og 41) fordeler Nets alle omkostninger til interbankgebyrer samt alle
investeringer/afskrivninger til servicegebyrerne. Indtegterne og de evrige
omkostninger fordeles imidlertid ud fra en forudsztning om, at fordelingen har
veeret den samme som indtegtsfordelingen i drene 2008-2011 uden
dokumentation for, at dette faktisk har veeret tilfaldet. ... En fordelingsnogle
skal efter styrelsens opfattelse vare aktivitetsbaseret og ikke
indtjeningsbaseret, hvis den skal give et retvisende billede af, om der er opndet
urimelige priser.

For det fjerde tager erklaringerne ikke hejde for, at der kan vere
begrensninger i datagrundlaget, ndr en regulator skal treffe afgerelse,
herunder at der netop i lovgrundlaget er givet mulighed for at foretage indgreb
uden krav om eksempelvis opstilling af en skonometrisk model og signifikans.

For det femte er flere af de bemzrkninger, der anfores i skenserkleringerne i
relation til det relevante sammenligningsgrundlag for forrentningen, ikke
underbygget med henvisning til relevant praksis. Dette gzlder f.eks.
inddragelse af et survivorshiptillaeg og et ekspropriationstilizg.
Skenserkleringerne har ogsé af denne grund en begrenset bevisvardi.

Skensmandene har i den supplerende erklaring af 14. oktober 2019 pé
foranledning af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen foretaget en raekke
beregninger, hvor der er korrigeret for nogle af de ovennzvnte forudsatninger
og oplysninger. Disse supplerende beregninger stetter ogsé entydigt
konklusionen om, at Nets’ priser har varet urimelige.”

Under proceduren har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen herudover sarligt fremfort

felgende yderligere anbringender:

Forrentning
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Det er ikke en fejl, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ved undersegelsen af Nets’
forrentning har taget udgangspunkt i Nets’ regnskabsmaessige afskrivninger, herunder
navnlig fordi der ikke foreld og ikke foreligger dokumenterede oplysninger fra Nets om

investeringstidspunkter.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har veret berettiget til at lade ovrige indtagter indgd,
navnlig fordi disse er tet forbundne med og tjener samme formdl som servicegebyrerne. 1
ovrigt oplyste Nets selv, at det ikke var muligt at udskille evrige indtaegter fra indtagter og
omkostninger vedrerende servicegebyrerne i rene for 2008, og Nets oplyste heller ikke,

hvilken del af initialinvesteringen, der angik evrige indtzgter.

De valgte sammenligningsgrundlag (renten pa statsobligationer og C20-indekset) har veeret

egnede til at belyse, om Nets’ priser/avancer er hajere end under virksom konkurrence,

Der er i fornedent omfang taget hensyn til Nets’ risiko pé investeringstidspunktet — som
mé anses for ret begranset, jf. ogsd Nets’ egne oprindelige forventninger, som fremgér af
2006-undersagelsen, og henset til bl.a. det fysiske Dankorts overordentlig stzrke

markedsposition, og at Nets var eneste indleser af Dankort pé nettet.

Udover undladelsen af at indregne terminal/kapitalvaerdi og indregningen af
eDankortinvesteringen har den af styrelsen valgte beregningsmetode, hvor afkastet for
C20-indekset er beregnet som et simpelt gennemsnit af de arlige afkast fremfor ved en
CAGR-beregning, veret til fordel for Nets, jf. herved skensmandenes besvarelse af

spergsmal A.

Disse fordele mere end opvejer, at udbyttebetaling som anfert af Nets burde have indgdet
ved beregningen af det gennemsnitlige arlige afkast af C20-indekset, og at der ligeledes
burde have varet Korrigeret for, at overskud i C20-indekset er beregnet efter skat, mens
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens beregning af Nets’ forrentning er baseret pd Nets’
afkast af investeringen fer skat. Styrelsen burde i princippet muligt ogsé have korrigeret
beregningen af Nets’ forrentning for inflation. Men som ogsé anfert af skensmandene som
en del af svaret pa spergsmal 30 skulle styrelsen sd ogsd have korrigeret for inflation i
sammenligningsgrundlaget (C20-indekset og den risikofri statsobligationsrente. Det har

derfor begrenset betydning at korrigere for inflation og &ndrer ikke pé robustheden af
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styrelsens beregninger. Afkastet i 2011 kunne/burde ogsé have indgdet ved beregningen af
det gennemsnitlige arlige afkast af C20-indekset, hvilket imidlertid ville have betydet, at
den gennemsnitlige forrentning i C20-indekset ville veere mindre, da 2011 var et dérligt &r
for aktiemarkedet. Den mangtende medtagelse af afkastet i 2011 har dermed (ogsd) varet
til fordel for Nets.

Overskudsgrad

Udtrykket “avance”, som anvendes i betalingstjenestelovens § 79, er et generelt ikke
entydigt udtryk for indtjening, men “overskudsgrad” og “bruttoavance™ er mulige konkrete
maél for avancen, og méling af overskudsgrad er derfor en relevant metode efter

betalingstjenestelovens § 79.

Ifelge forarbejderne til betalingstjenestelovens § 79 forudsatter indgreb ikke konstatering
af et hajt pris-/avanceniveau i en lengere periode. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har
derfor med rette set pd overskudsgrad i de enkelte r, fremfor som Nets og skensmandene

at se pa akkumulerede overskudsgrader i hele perioden 1999-2011.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har veret berettiget til at ssmmenligne med private
byerhverv og med overskudsgraden inden for hele Nets-koncernen som sket, og har i den
forbindelse i fornedent omfang taget hajde for de usikkerheder, sammenligningsgrundlaget
kan indebzre. Oplysningerne fra Morgan Stanley kunne derimod af de grunde, som

fremgér af FDIH [l-afgerelsen, ikke anvendes som benchmark for virksom konkurrence.

Indtjening pa marginal transaktion og Lerner-indeks

Undersagelserne af Nets’ indtjening p& den marginale transaktion og af Nets’ Lerner-
indeks for indlesning af Dankort pd internettet med Lerner-indekset for den finansielle
sektor i EU er anvendt som indikationer og understottende elementer og stotter

konklusionerne i afgerelserne om manglende konkurrence og urimelige priser.

Konklusion om betalingstjenestelovens § 79
Der er ikke grundlag for at tilsidesztte Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afgarelser,
som stadfastet af Konkurrenceankenavnet om, at Nets anvendte urimelige priser, jf.

betalingstjenestelovens § 79.
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Gebyrloftet i FDIH Il-afgorelsen
Der var hjemmel til at meddele prispdbud som sket i FDIH [I-afgerelsen, og prispdbuddet

er i fuld overensstemmelse med betalingstjenestelovens § 79.

Det maksimale gebyrniveau indeholdt i pdbuddet er skonsmaessigt fastsat ud fra en reekke
undersagelser og analyser af, hvad et passende, konservativt estimat af, hvad prisen pd et
marked med virksom konkurrence mé antages at vare (herunder for s vidt angér
forrentning beregnet uden indregning af terminal/kapitalvardi, og med indregning af
gebyrloft i 2008-2011 og for si vidt angdr overskudsgrad uden evrige indtaegter). Prisloftet
indebar ikke, at prisen kom under, hvad der ville vaere tilfaldet ved virksom konkurrence,
og Nets har ikke tilvejebragt et grundlag for at tilsidesztte Konkurrence- og

Forbrugerstyrelsens skensmassige vurdering.

Biinterventienten, Foreningen for Dansk Internethandel, har tilsluttet sig det, som

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har anfert, og har yderligere gjort gaeldende navnlig,
at der efter forarbejderne til § 20 a i betalingskortloven ikke er tvivl om, at indferelsen af §
20 a (som blev aflest af betalingstjenestelovens § 79) var begrundet i Nets” meget staerke
stilling p& markedet. Lovgiver har ikke siden andret reglen, for den forudsztning, som
fremgar af forarbejderne, om, at reglen skulle ophaves, ndr der var opnéet virksom
konkurrence, er fortsat ikke opfyldt. Det skyldes, at Nets stadig har en helt dominerende
stilling inden for internethandelen. Dankort er siledes (stadig) sine qua non som
betalingsmiddel pé nettet. Blandt de konkurrerende mobilapplikationer er MobilePay i
avrigt langt den storste— og langt de fleste vaelger at bruge Dankort her (60%), hvorved

Nets opnar helt samme gebyr, som hvis forbrugeren i stedet brugte Dankortet direkte.

Skenserklaringerne ma tages med det forbehold, at der gives mange mulige skonomiske
metoder, som alle for s& vidt kan vere egnede. Erklaringerne barer i avrigt pd en reekke
punkter praeg af at veere baseret pd misvisende og uegnede oplysninger. Eksempelvis er
survivorshiptilleegget af skonsmandene begrundet og beregnet ud fra en generel
konkursstatistik, som intet siger om konkursrisikoen for Nets, der er en af landets storste
virksomheder, og som lovgiver ogsé i forarbejderne til § 20 a i betalingskortloven har
anskuet ganske anderledes — og hvis risiko for konkurs som virksomhed og inden for det
her omhandlede forretningsomride mi anses for minimal. Hvis man overhovedet

accepterer survivorshiptilleeg, skal der indregnes en meget betragtelig terminalvardi.
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Ekspropriationstillaegget har ingen stotte i praksis og teori og synes n&rmest politisk

begrundet”.

I gvrigt mener FDIH, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i sine vurderinger og ved
fastsettelsen af prisloftet har varet for konservativ, navnlig ved ikke at se leengere frem

end til 2011 og ved at undlade at indregne terminalvardi.

Retsgrundlaget
Dagzldende lovbekendtgerelse nr. 365 af 26. april 2011 om betalingstjenester og

elektroniske penge indeholdt blandt andet folgende bestemmelser:

,’§ 6

I denne lov forstas ved:

9) Betalingsinstrument:

Enhver form for personligt instrument eller szt af procedurer, der er aftalt
mellem brugeren og udbyderen af betalingstjenester, og som brugeren benytter
til at iveerksatte en betalingsordre.

§79

Ved fastszttelse af gebyr m.v. i forbindelse med gennemforelse af
betalingstransaktioner med et betalingsinstrument som navnt i § 6, nr. 9, ma
der ikke anvendes urimelige priser og avancer. Ved urimelige priser og avancer
forsts priser og avancer, der er hojere, end hvad der ville vare tilfldet under
virksom konkurrence.”

§ 98

Konkurrencestyrelsen forer tilsyn med overholdelsen af §§ 40 og 77-81 samt
artikel 6 og 7 i Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 924/2009 om
grenseoverskridende betalinger i Unionen og om ophavelse af forordning (EF)
nr. 2560/2001503 samt artikel 8 i Europa-Parlamentets og Radets forordning
nr. 260/2012/EU af 14. marts 2012 om tekniske og forretningsmassige krav til
kreditoverfersler og direkte debiteringer i euro og om a&ndring af forordning nr.
924/2009/EF om granseoverskridende betalinger i euro (SEPA-forordningen)
og kan i den forbindelse udstede de fornedne pabud, herunder pdbud om,
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2) at angivne priser og avancer ikke ma overskrides, og

3) at der ved beregningen af priser og avancer skal anvendes bestemte
kalkulationsregler.

hid
.

Bestemmelserne i § 79 og § 98, stk. 1, nr. 2 og 3, blev oprindeligt indfert ved § 20 a ved
lov nr. 217 af 13. april 1999 i lov om betalingskort og efterfolgende overfert til § 15 i lov
nt. 414 om visse betalingsmidler af 31. maj 2000. De er i dag viderefert i § 122, stk. 1, og
§ 145, stk. 2, nr. 3 og 4, og stk. 3, i lov om betalinger, jf. lovbekendtgerelse nr. 1719 af 27.
november 2020.

1 forarbejderne til betalingskortloven, jf. lovforslag nr. 129 af 3. december 1998 hedder det
bla.:

”Almindelige bemzerkninger

Lovforslagets indhold

Det foreliggende lovforslag, der vedrerer @ndring af betalingsforholdene for
betalingskortsystemer, har til formal at sikre, at elektronisk handel ikke hindres
unadigt.

Efter den gzldende bestemmelse i § 20, stk. 1, mé omkostningerne ved driften
af et betalingskortsystemikke palegges de tilsluttede betalingsmodtagere
(forretninger), men derimod kun kortindehaveren (forbrugeren) eiler
kortudstederen selv.

Kortudsteders manglende mulighed for at pila:gge betalingsmodtagere
driftsomkostninger kan betyde, at kortudstederne ikke finder
forretningsmessigt grundlag for udvikling og drift af betalingssystemer.

§ 20, stk. 1, indebarer derfor, at der er risiko for, at nye betalingssystemer i
forbindelse med elektroniske betalingssystemer og lignende - til de nye
handelsformer ikke vil blive udviklet og stillet til rddighed for danske
virksomheder og forbrugere i samme omfang som for virksomheder og
forbrugere i udlandet.
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Der er sdledes risiko for, at de fordele, der er forbundet med
informationsteknologien - herunder elektronisk handel - ikke vil komme det
danske samfund til gode i samme omfang som i udlandet.

Konkurrencemulighederne for andre kortsystemer end Dankortsystemet er
ganske begransede, idet § 20, stk. 1, har vaeret medvirkende &rsag til, at
Dankortsystemet har fiet en dominerende stilling pa det danske marked. Andre
kortsystemers manglende mulighed for at finansiere omkostningerne ved
betalingssystemet, fx via bankvirksomhed, har afholdt disse fra at etablere sig
pa markedet for indlesning af betalingskort. P4 denne baggrund foreslas det, at
den nuvaerende bestemmelse i § 20, stk. 1, andres for sa vidt angar
betalingstransaktioner i ikke-fysisk handel, fx handel pd Internettet.

Der indfares med @ndringen en sondring i anvendelsen af § 20. Den hidtidige §
20, stk. 1, finder fortsat anvendelse ved betalingstransaktioner, som forudsatter
fysisk tilstedevarelse af sivel kortholder som betalingsmodtager, hvor der
anvendes et fysisk kort, der ikke er forudbetalt, og sikker identifikation (PIN-
kode, underskrift e.1.). Ved alle andre betalingstransaktioner end de farnaevnte
bliver det med lovforslaget muligt for kortudsteder at krave, at
betalingsmodtager betaler for at veere tilknyttet et betalingskortsystem, da disse
ikke vil vaere omfattet af § 20, stk, 1. Ligeledes vil betalingsmodtager kunne
opkrave gebyrer fra kortholder.

Ved overgangen fra et s@rligt reguleret marked, hvor der ikke kan opkreves
gebyrer, til et frit og konkurrencepraget marked kan der vare behov for
szrlige regler, der supplerer den generelle konkurrencelov.

Behovet for en sddan szrregulering skal ses pa baggrund af, at prisindgreb over
for enkeltvirksomheder med hjemmel i konkurrenceloven for det forste
forudsatter, at virksomheden har en dominerende stilling, og dernzaest er
betinget af, at indtjeningen hos dominerende virksomheder skal vare udtryk
for et misbrug af den dominerende stilling og betydeligt over normalt niveau i
lang tid.

Konkurrenceloven er udformet med henblik pd at modvirke, at der under
almindelige markedsvilkar kan opstd urimelig prisdannelse og vedvarende
overnormal indtjening som felge af konkurrencebegransende aftaier eller
misbrug af dominerende stilling.

Derimod er konkurrenceloven ikke udformet med henblik p situationer, hvor
en monopolstilling er opndet i kraft af en lovbestemt regulering, hvor det
typiske er, at der i forbindelse med reguleringen findes s@rlige bestemmelser,
der sikrer mod misbrug af monopolstillingen. Det er derfor ogsé sedvanligt, at
der ved liberalisering pa sddanne specielle omréder etableres en s@rregulering,
der skal hindre urimelig prisdannelse i en overgangssituation fra et reguleret
marked til et almindeligt konkurrencemarked med fri prisdannelse.
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I forbindelse med en @ndring af den nuvarende§ 20 mé det forudses, at
Dankortsystemet vil blive udsat for foreget konkurrence fra andre
kortsystemer, herunder internationale kortsystemer. Safremt en s@rregulering
alene skulle omfatte dominerende virksomheder, ville Dankortsystemet i denne
situation vaere ulige stillet i konkurrencen med andre kortsystemer.

Lovforslaget indeholder derfor en ny bestemmelse, § 20 a, som giver en
udvidet mulighed for at gribe ind over for alle akterer, der efter en ®ndring af
den gzldende § 20 matte opkraeve urimelige vederlag, gebyrer mv. i
forbindelse med kortbetalinger, der ikke er omfattet af lovforslagets § 20, stk.
1. Bestemmelsen anses for nedvendig, i hvert fald indtil der er skabt fuld og
reel konkurrence pd betalingskortmarkedet, jf. nedenfor

Det foreslds, at tilsyn og indgrebsmuligheder placeres hos
Konkurrencestyrelsen.

Lovforslaget indeholder en revisionsklausul, som fastsatter, at § 20 skal
revideres senest den 1. november 2001. Det er i bemarkningerne til
revisionsklausulen praciseret, at der kan ske en ophavelse af § 20 under
forudsatning af, at derpé revisionstidspunktet er fuld sikkerhed for reel
konkurrence pd markedet for betalingskort.

Forudsztningerne for reel konkurrence anses i hovedsagen for at veere til stede,
hvis der sker en oplesning af PBS” faktiske aftalemassige og tekniske
monopol, som i dag eksisterer som felge af PBS" nuvarende eneret til
indlesning af Dankortbetalinger og PBS’ terminalspecifikationer, der
udelukker opkobling af Dankortterminaler til andre operaterer end PBS.

En konkurrencesituation vil forudsztte en decentralisering af Dankort-
indlesninger, sledes at en flerhed af fx pengeinstitutter tilbyder
betalingsmodtager indlesning af bl.a. Dankort. Endvidere vil en
konkurrencesituation forudsette, at betalingsmodtagers terminal kan kobles op
pé andre indlesere/operaterer end pengeinstitutter eller PBS, og at sidanne
terminaler kan anvendes til gennemferelse af transaktioner med andre
betalingskort, fx detailhandelskort og kreditkort.

Under forudsztning af, at der er etableret en reel konkurrencesituation, vil der
formentlig ikke lengere vare behov for en speciel markedsregulering i form af
betalingskortlovens § 20. Prisfastszttelsen pé betalingskortmarkedet kan dog
stadig vaere reguleret i en periode, sdledes at § 20 a ogsd kan fortsztte efter en
eventuel ophevelse af § 20.

Til nr. 5.

Som anfort i de almindelige bemarkninger kan der i de sarlige situationer,
hvor der sker en overgang fra specialregulering til almindelige markedsvilkar,
vaere behov for at kunne gennemfoare en priskontrol, der gér videre, end det den
generelle konkurrencelovgivning umiddelbart giver mulighed for.
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Det gzlder ogsé pa betalingskortlovens omride, hvor den hidtil gzeldende
bestemmelse i § 20, stk. I, har veeret medvirkende til, at Dankortsystemet har
féet en dominerende stilling.

[ forbindelse med @&ndringen af § 20, stk. 1, er det fundet hensigtsmaessigt at
indfere regler, der sikrer, at der ikke kan opkraves urimelige gebyrer m.v. pa
betalingskortmarkedet.

Ifelge konkurrencelovens § 11 er misbrug af dominerende stilling forbudt.
Misbrug omfatter bl.a. "direkte eller indirekte patvingelse af urimelige kebs-
eller salgspriser eller af andre urimelige forretningsbetingelser« (§ 11, stk. 2,
nr. ). Ved misbrug af dominerende stilling kan Konkurrenceradet i henhold til
konkurrencelovens § 16, stk. 1, nr, 2, udstede pabud til virksomheden om, at
angivne priser eller avancer ikke ma overskrides, eller at der ved beregningen
af priser og avancer skal anvendes bestemte kalkulationsregler.

Af bemzarkningerne tit konkurrencelovens § 11 fremgér, at ved vurderingen af
om urimelige priser foreligger, skal det afgeres, om prisen eller avancen klart
overstiger, hvad der sivel med hensyn til sterrelse som varighed vil kunne
opnds pé et marked med virksom konkurrence.

Af bemarkningerne fremgdr endvidere, at bestemmelsen skal administreres i
overensstemmelse med EU-myndighedernes hindhavelse af Traktatens artikel
86.

Der foreligger imidlertid ikke noget eksempel pé direkte prisindgreb med
henvisning til artikel 86. Inden for dansk konkurrenceretlig praksis har der ikke
gennem de seneste knap 10 &r veeret eksempler pé direkte prisindgreb over for
enkeltvirksomheder.

[ en overgangssituation fra et reguleret marked til et frit konkurrencepraeget
marked er der sdledes en mulighed for, at en virksomhed, som har opnéet en
dominerende markedsposition som felge af et reguleret marked, i en periode
kan fasts®tte gebyrer, der anses for samfundsmassigt uacceptable, uden at der
er grundlag for prisindgreb med henvisning til konkurrencelovens
bestemmelser om misbrug af dominerende stilling.

Efter den foresldede sarregulering i § 20 a kan Konkurrencestyrelsen gribe ind
over for alle akterer, der ved fastsattelsen af vederlag mv. anvender urimelige
priser og avancer. | forhold til den generelle konkurrencelov er der hermed
skabt en videre adgang til at foretage indgreb, idet indgreb ikke er betinget af
misbrug af en dominerende stilling.

Det betyder for det forste, at indgrebsmuligheden eksisterer i forhold til alle
aktarer, uanset deres aktuelle styrke p4 markedet. Endvidere indebarer det, at
et indgreb ikke forudsatter et lige s& haijt pris- eller avanceniveau, som et
indgreb efter den generelle konkurrencelov. Endelig betyder det, at et indgreb
ikke forudsatter, at et for heijt pris- eller avanceniveau skal have varet
konstateret i en lengere periode, men kan foretages umiddelbart, nér det
konstateres, at en akter anvender urimelige priser og avancer.
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Ved urimelige priser og avancer forstas priser og avancer, der er hajere, end
det ville vare tilfeldet under virksom konkurrence. Afgarelsen heraf m3 ske
gennem en hypotetisk preget bedemmelse af forholdene, som de ville vare i et
konkurrencepraget marked. Der kan derfor ikke kraves et egentligt bevis for,
hvad prisen eller avancen ville vare, men der kreves en vasentlig
sandsynliggarelse.

Den foresliede § 20 a ger det muligt for Konkurrencestyrelsen at foretage
indgreb over for akterer, der fastsatter priser, som ligger over prisen i andre
lande med en effektiv betalingsformidling, eller priser, der ikke stér i et
rimeligt forhold til omkostningerne, efler priser, der medfarer en overnormal
indtjening, det vil sige en forrentning af investeringerne i det pigaldende
forretningsomréde, der overstiger forrentningen for virksomheder i virksom
konkurrence.

Bestemmelsen i § 20 a, stk. 1, er udformet generelt, sdledes at den omfatter
prisfastsattelsen hos enhver virksomhed, der fastsztter gebyrer og vederlag i
forbindelse med kortbetalinger. Der er herved taget hajde for, at
betalingskortsystemer kan organiseres pd mange mader. [ nogle systemer
udfores flere funktioner i samme selskab. I andre systemer er funktionerne
mere eller mindre adskilte. Sdledes kan fx kortudstedelse, betalingsindlesning,
betalingsclearing og infrastrukturydelser i forbindelse med betalingsformidling
foregé i forskellige virksomheder. Bestemmelsen omfatter alle virksomheders
prisfastszttelse i forbindelse med kortbetalinger, herunder kortudstederes
fastsettelse af gebyrer m.v. til kortindehavere, vederlag og gebyrer fastsat af
betalingsindlesningsvirksomheder over for betalingsmodtagere, vederlag og
gebyrer fastsat over for betalingsindlesere af virksomheder for
infrastrukturydelser, og clearing og gebyrer fastsat af betalingsmodtagere over
for kortindehavere.

Pébud efter § 20 a, stk. 2, nr. | og 2, kan ske i form af priser eller avancer, der
ikke mé overskrides, eller ved fastszttelsen af bestemte kalkulationsregler ved
beregningen af priser og avancer.

Ved § 20 a, stk, 2, er der tilsigtet den sterst mulige fleksibilitet i forbindelse
med pabud vedrerende priser og avancer. Bestemmelsen giver siledes
mulighed for, at der kan fastszttes kalkulationsregier, som medforer, at de
enkelte virksomheder pé betalingskortmarkedet far tilskyndelse til at forbedre
effektiviteten.”

Erhvervsministeren anferte i sit svar p& Erhvervsudvalgets spergsmai 9 af 7. januar 1999

om, hvorfor serreglen i § 20 a ikke blev gjort tidsbegranset, folgende:

"Formalet med serreglen i den foresldede § 20 a er, at den skal fungere som et
supplement til den generelle konkurrencelov. Séledes at den i en
overgangsperiode hindrer en urimelig prisdanne pa et marked, der hidtit har
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vazret reguleret, men som herefter overgar til at blive et almindeligt
konkurrencemarked med fri prisdannelse.

[ forste omgang gives der adgang til at opkreve transaktionsgebyrer ved
betalingstransaktioner i den ikke-fysiske handel, men efter lovforslaget skal der
senest den 1. november 2001 fremsettes forslag til en revision af § 20 for at
sikre, at bestemmelsen oph&ves, for sd vidt angdr fysisk handel, sdfremt de
fulde forudsaztninger for reel konkurrence, der er angivet i bemarkningerne, er
til stede.

Selvom disse forudsztninger for reel konkurrence er til stede, er det imidlertid
ikke givet, at markedet pé det tidspunkt, hvor § 20 mitte blive ophaevet,
umiddelbart vil vaere prazget af aktiv konkurrence i alle henseender. Markedet
vil fortsat befinde sig i en overgangssituation, i hvert fald hvad angér
betalingskortransaktioner i forbindelse med traditionel fysisk handel.

Dette kan fx betyde at nye operaterer endnu ikke rent faktisk er aktive pé
markedet, uagtet at Dankort-terminalerne rent teknisk kan kobles op pd andre
indlesere/operatorer end pengeinstitutterne eller PBS.

Det kan siledes ikke udelukkes, at der kan vare konkurrencemassige
problemer ogsé umiddelbart efter en fuldstendig ophavelse af § 20 pa grund af
en fortsat skaev markedsstruktur. Dette kan medfere, at det er hensigtsmaessigt,
at der er mulighed for at forleenge de udvidede indgrebsbefajelseri 20 aien
periode efter § 20°s ophavelse.

Det mest onskelige anses for at vare, at konkurrencesituationen pa
betalingskortmarkedet er af s& intens karakter, at der er slet ikke er behov for
s@rreglen i § 20 a efter en ophzvelse af § 20.”

I forarbejderne til § 79 og 98 i lov om betalingstjenester i lovforslag nr. 119 af 28. januar

2009 hedder det i de specielle bemarkninger bl.a.:

"Til § 79

Lovforslagets § 79 er en videreforelse af lov om visse betalingsmidler § 15, der
regulerer fastsattelsen af gebyrer mv. i forbindelse med kortbetalinger.

Bestemmelsen i § 79 er udformet generelt, sdledes at den omfatter
prisfastsattelsen hos enhver virksomhed, der fastsztter gebyrer og vederlag i
forbindelse med kortbetalinger. Der er herved taget hajde for, at
betalingskortsystemer kan organiseres pd mange méder. | nogle systemer
udferes flere funktioner i samme selskab. [ andre systemer er funktionerne
mere eller mindre adskilte. Saledes kan for eksempel kortudstedelse,
betalingsindlesning, betalingsclearing og infrastrukturydelser i forbindelse med
betalingsformidling foregd i forskellige virksomheder. Bestemmelsen omfatter
alle virksomheders prisfastsattelse i forbindelse med kortbetalinger, herunder
udbydere af betalingstjenesters fasts®ttelse af gebyrer m.v. til kortindehavere,
vederlag og gebyrer fastsat over for betalingsmodtagere, vederlag og gebyrer
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fastsat over for udbydere af betalingstjenester af virksomheder for
infrastrukturydelser, og clearing og gebyrer fastsat af betalingsmodtagere over
for kortindehavere.

Bestemmelsen gzlder for alle akterer, der métte opkreve urimelige vederlag.
Bestemmelsen anses for nadvendig, i hvert fald indtil der er skabt fuld og reel
konkurrence pa betalingskortmarkedet, jf. nedenfor.

Konkurrencestyrelsen kan gribe ind over for alle akterer, der ved fastsattelsen
af vederlag mv. anvender urimelige priser og avancer. | forhold til den
generelle konkurrencelov er der hermed skabt en videre adgang til at foretage
indgreb, idet indgreb ikke er betinget af misbrug af en dominerende stilling, jf.
lovforslagets § 99 og § 100.

Det betyder for det forste, at indgrebsmuligheden eksisterer i forhold til alle
akterer, uanset deres aktuelle styrke pd markedet. Endvidere indebzrer det, at
et indgreb ikke forudsatter et lige si hajt pris- eller avanceniveau, som et
indgreb efter den generelle konkurrencelov. Endelig betyder det, at et indgreb
ikke forudsatter, at et for hgjt pris- eller avanceniveau skal have varet
konstateret i en leengere periode, men kan foretages umiddelbart, nér det
konstateres, at en akter anvender urimelige priser og avancer.

Ved urimelige priser og avancer forstds priser og avancer, der er hajere, end
det ville veere tilfaldet under virksom konkurrence. Afgerelsen heraf ma ske
gennem en hypotetisk praget bedemmelse af forholdene, som de ville vare i et
konkurrencepraget marked. Der kan derfor ikke kraves et egentligt bevis for,
hvad prisen eller avancen ville vaere, men der kraeves en vasentlig
sandsynliggerelse.

Bestemmelsen gor det muligt for Konkurrencestyrelsen at foretage indgreb
over for akterer, der fastsetter priser, som ligger over prisen i andre lande med
en effektiv betalingsformidling, eller priser, der ikke stér i et rimeligt forhold til
omkostningerne, eller priser, der medforer en overnormal indtjening, det vil
sige en forrentning af investeringerne i det pigzldende forretningsomréde, der
overstiger forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence.

Til § 98

I stk. 1 foreslas det, at tilsyn og indgrebsmuligheder efter §§ 78-81 placeres hos
Konkurrencestyrelsen pé tilsvarende vis, som det hidtil har varet tilfzldet med
tilsynet med lov om visse betalingsmidler § 14, § 15 og § 16.

Det foreslas, at Konkurrencestyrelsens mulighed for at give pabud til
opfyldelsen af §§ 78-81 skal viderefores uandret. Dette medferer, at et pabud
efter § 98 kan ske i form af priser eller avancer, der ikke md overskrides eller
ved fastsazttelse af bestemte kalkulationsregler ved beregning af priser og
avancer, Bestemmelsen giver sdledes mulighed for, at der kan fastsazttes
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kalkulationsregler, som medferer, at de enkelte virksomheder pa
betalingskortmarkedet far tilskyndelse til at forbedre effektiviteten.”

Landsrettens begrundelse og resultat

Sagens problemstillinger

Nets er udsteder af Dankortet og er den eneste indlaser af Dankortbetalinger pd internettet.
Nets krzver betaling herfor hos de forretninger, der lader kunder betale med Dankort ved
internethandel. Betalingen bestar navnlig af et gebyr pr. transaktion, men forretningerne
betaler tillige for abonnement og for visse konsulentydelser. Der betales herudover ifalge
Martin Skovs forklaring oprettelsesgebyr og gebyr for indsigelser, som kunden ikke far
medhold i.

Konkurrenceankenavnet stadfestede ved kendelse af 25. juni 2013 Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens FDIH I[-afgerelse af 29. november 2012, som var truffet i medfer af
betalingstjenestelovens § 79 og § 98, stk. 1, om, at Nets havde overtradt
betalingstjenestelovens § 79 ved at fastsztte selskabets gebyrer for brug af Dankort pé
internettet hejere, end hvad der ville vare tilfeldet under virksom konkurrence, og pabud
om, at Nets senest den 31. januar 2013 skulle nedsztte Dankortgebyrerne, si der ikke

anvendtes urimelige priser og avancer i strid med betalingstjenestelovens § 79.

Ved kendelse af 11. december 2013 stadfestede Konkurrenceankenevnet Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens efterfalgende FDIH lI-afgerelse af 22, maj 2013, ligeledes truffet i
medfer af betalingstjenestelovens § 79 og § 98, stk. 1, om, at Nets havde overtridt
betalingstjenestelovens § 79 ved at fastsette selskabets gebyrer for brug af Dankort pd
internettet hajere, end hvad der ville vare tilfzldet under virksom konkurrence, og pabud
om, at Nets skulle nedsztte gebyrerne senest den 1. juli 2013, s& det gennemsnitlige
servicegebyr pr. Dankorttransaktion i perioden 1. juli 2013 til 31. december 2014 ikke
overskrider 1,20 kr.

Sagerne angér provelse af Konkurrenceankenaevnets afgerelser. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen har accepteret, at sagerne er anlagt mod styrelsen og ikke mod

anken®vnet.
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Prevelsen omfatter p samme méde, som det geelder domstolenes provelse af
Konkurrenceankenzvnets afgerelser efter konkurrenceloven, fuldt ud det faktuelle
grundlag og retsanvendelsen, mens tilsidesattelse af vurderinger, der i det vasentlige
bygger p4 et konkurrencemassigt sken, forudsetter et sikkert grundlag, jf. Hojesterets
domme gengivet i UfR 2020.524 og UfR 2014.2663.

Sagens hovedspergsmdl er, om der som forudsatning for et prisindgreb skulie have varet
foretaget en markedsanalyse svarende til, hvad der krzves efter konkurrenceloven, og
herudover om der foreligger det fornedne bevis for, at Nets’ priser og avancer har varet
urimelige som anfert i betalingstjenestelovens § 79. Der er endvidere spergsmal om,
hvorvidt prispdbuddet med et maksimalt gennemsnitligt gebyr pr. Dankorttransaktion pa
1,20 kr. i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens FDIH Il-afgerelse som stadfzestet ved

Konkurrenceankenavnets afgerelse af 11. december 2013 er hjemlet og proportionalt.

For landsretten er der tilvejebragt yderligere oplysninger ved det p& Nets anmodning

foretagne syn og sken.

Om betalingstienestelovens § 79 og krav om markedsanalyse

De dagzldende bestemmelser i betalingstjenestelovens § 79 og § 98, stk. 1, nr. 2 og 3,
videreforte den ved § 20 a i lov nr. 217 af 13. april 1999 om betalingskort indferte adgang
for Konkurrencestyrelsen til at gribe ind over for urimelige priser og avancer, som er
priser og avancer, der er hgjere, end hvad der ville vare tilfldet under virksom

konkurrence”.

Det fremgér af forarbejderne til § 20 a i betalingskortloven, at bestemmelsen har til formal
at give mulighed for indgreb over for urimelige priser og avancer p et omrade, dererien
overgangsfase, hvor det endnu ikke er frit og konkurrencepraget. Der fastsattes derfor ved
§ 20 a, som viderefort i §§ 79 og 98 i betalingstjenesteloven, mindre omfattende krav til,
hvorndr prisindgreb kan foretages, end efter konkurrencelovens § 11. Lempelserne set i
forhold til konkurrenceloven bestér navnlig i, at der kan gribes ind over for enhver, der
gennemforer de omhandledes betalingstransaktioner og opndr urimelige priser og avancer,
uden krav om at det forinden slas fast, at den pdgeldende har en dominerende stilling pa
det pageldende marked. Desuden forudsatter et indgreb ikke et lige s hejt pris- eller

avanceniveau som et indgreb efter konkurrenceloven, og et indgreb forudsatter heller ikke,
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at et for hajt pris- eller avanceniveau skal have varet konstateret i en l&ngere periode, men
kan foretages umiddelbart, ndr det konstateres, at en akter anvender urimelige priser og

avancer,

Herefter og efter indholdet af bestemmelserne og lovforarbejderne kan den dageldende
betalingstjenestelovs § 79 og § 98, stk. 1, nr. 2 og 3, ikke forsts s&dan, at der skal

foretages en markedsanalyse svarende til, hvad der kraves efter konkurrenceloven.

Vurderingen af, om der foreligger urimelige priser og avancer, skal sdledes alene foretages

efter de retningslinjer, der fremgar af lovbestemmelserne og forarbejderne hertil.

Det folger herved af lovbemaerkningerne, at der ved vurderingen af, om priser og avancer
er hgjere, end hvad der ville veere tilfaldet under virksom konkurrence, skal foretages en
hypotetisk preget bedemmelse af forholdene, som de ville vare i et konkurrencepraeget
marked. En sandsynliggerelse kan ifalge forarbejderne ske ved at vise, at den pdgzldende
aktors pris ligger over prisen i andre lande med en effektiv betalingsformidling, ikke stér i
et rimeligt forhold til omkostningerne, eller medferer en overnormal indtjening, det vil sige
en forrentning af investeringerne i det pgaldende forretningsomride, der overstiger
forrentningen for virksomheder i virksom konkurrence. Der kreves ikke et egentligt bevis

for, hvad prisen eller avancen ville vaere, men der krves en vasentlig sandsynliggorelse.

Nets’ forrentning af sin investering
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens to afgarelser er i al vaesentlighed baseret pd det

samme faktiske grundlag og samme skonomiske undersegelser og analyser.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har herunder i begge afgarelser undersegt, hvilken
forrentning Nets opndr af sine investeringer i Dankortsystemet pa internettet med henblik
pé at belyse, om Nets’ indtjening pd langere sigt star i rimeligt forhold til omkostningerne.
Styrelsen har i pkt. 201 i FDIH I-afgerelsen og pkt. 288 i FDIH Il-afgerelsen konkluderet,

at Nets’ forrentning af investeringerne i Dankortsystemet pd internettet er haj.

Afskrivninger eller IRR/cash-flowberegning
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ved fastleggelsen af Nets’ forrentning fastlagt

omkostningerne til investering i Dankortsystemet pé internettet pa grundlag af de



oplysninger, som Nets har givet om &rlige regnskabsmassige afskrivninger af

investeringerne i rene fra 1999.

Nets har kritiseret dette udgangspunkt, idet Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen efter Nets
opfattelse i stedet burde have taget udgangspunkt i tidspunktet for atholdelse af

investeringerne i Dankortsystemet pd internettet (cash-flowberegninger).

Om baggrunden for metodevalget fremgar det, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen den
12. januar 2012 anmodede Nets om oplysninger om omkostninger og indtjeningen ved
indiesning af Dankort i den ikke-fysiske handel. Som svar herpd leverede Nets p samme
méde som ved Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens tidligere undersogelser pd omradet et
excelark, hvori investeringen i Dankortsystemet pé internettet var opgjort som
regnskabsmessige afskrivninger, [ Nets’ besvarelse af 6. juli 2012 af en anmodning fra
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen om yderligere oplysninger i forbindelse med klagen
over Nets’ gebyrer for Dankortbetalinger pd internettet oplyste Nets endvidere, at data for
perioden 1999 og 2000 var akkumuleret, idet det ikke for Nets var muligt at opdele tal i
perioden 1999-2000, og at Nets ikke havde regnskabstal for disse &r lengere. Der er
enighed om, at Nets ikke, da Nets modtog Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens udkast til
FDIH l-afgerelsen, gjorde opmarksom pé, at Nets mente, at det var en fejl at anvende
regnskabsmeessige afskrivninger frem for cash-flowberegninger, og der er heller ikke
oplysninger om, at Nets rejste en sidan indsigelse, da man modtog udkastet til FDIH-II-

afgorelsen i horing.

Nets er efter det oplyste ikke i besiddelse af oplysninger om den initiale investering,
herunder om de som vist i Nets excelark med beregning af overskudsgrad og forrentning i

bilag 6 alle er foretaget i 1998 eller helt eller delvist i 1999.

Skensmandene har i svar pa spergsmal 9, litra c, udtalt sig om, hvad der er sedvanlig
metode ved rentabilitetsvurderinger; investeringsudbetalingen (cash-flowberegning i form
af NPV- eller IRR-beregning) eller regnskabstekniske afskrivninger. Skensmandene har
oplyst, at regnskabstekniske afskrivninger kan anvendes, men at man som udgangspunkt
ber tage udgangspunkt i investeringsudbetalingen. Dette er ogsi den metode,

skensmandene har anvendt i deres svar pd spergsmél 30.
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Landsretten finder, at der efter skansmeandenes svar ikke er grundlag for at anse det for at
veere i strid med vanlige skonomiske metoder, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i det
foreliggende tilfelde har benyttet regnskabsmaessige afskrivninger ved vurderingen af
Nets’ forrentning, Styrelsens valg af afskrivningsmetoden mé herved ses i sammenhzang

med den manglende adgang til najagtige oplysninger om initialinvesteringen.

Ovrige indtegter
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ved vurderingen af Nets’ forrentning i begge
afgerelser ladet omkostninger og indteegter vedrerende sakaldte evrige indtagter indga.

Nets har gjort geldende, at disse gvrige indtegter ikke skulle have indgdet.

De pagzldende ovrige indtagter er som tidligere nevnt forretningernes betaling af
abonnement for adgang til at indlase Dankort pd internettet og konsulenthonorarer samt
oprettelsesgebyr og gebyr vedrerende indsigelser. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har
i note 37 i FDIH [-afgorelsen angivet, at konsekvensen af at udelade indtzgterne fra disse
avrige indtegter ved beregningen af Nets’ forrentning vil vaere, at Nets’ forrentning bliver
lavere, og har ogsd angivet, hvor meget lavere. Styrelsen har samtidig gjort opmarksom
p4, at der, hvis de evrige indtegter udelades, vil skulle indregnes en forholdsmassig andel
af omkostningerne, hvilket igen ville forhgje den beregnede lavere forrentning. Det er ikke

i afgarelsen beregnet, hvor stor en sddan forhajelse ville vere.

Der foreligger ikke regnskabsoplysninger, og der er heller ikke i vrigt oplysninger fra
Nets, som ger det muligt at fordele indtzgter og udgifter vedrerende Dankortsystemet pa
internettet pd de enkelte transaktioner henholdsvis evrige indtzgter for s vidt angar
perioden fer 2008. Nets har imidlertid gjort gaeldende, at man for perioden for 2008 ber
tage udgangspunkt i den metode, som Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen benyttede i
FDIH Il-afgerelsen i tabel 3.3 om Nets omkostninger pr. Dankorttransaktion i perioden
2010-2011, hvor det, jf. den tilknyttede note vedrerende “@vrige omkostninger tilknyttet
Dankortindlesning”, blev antaget, at andelen af driftsomkostninger, som var relateret til
omsetningsposten ” svrige indtegter”, svarede til ovrige indtegters andel af den samlede
omsetning pa knap 18% i perioden 2008-2011. Efter Nets opfattelse kan man - som ogsé
anfort af Nets ved indbringelsen af FDIH II- afgerelsen for Konkurrenceankenavnet
saledes opnd et resultat, som tager hajde for, at evrige indtegter ikke ber indgd ved

beregningen af Nets’ forrentning, ved at fradrage 18% i bade indtegter og
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driftsomkostninger (hvilket man efter Nets opfattelse tilsvarende ber gore ved beregning af
overskudsgraden). Nets har i den forbindelse i sit tilleg til pistandsdokument anfert, at der
“hvis der ses bort fra de svrige indtzegter, ber der ogsé ses bort fra omkostninger (og
principielt ogsd investeringer, men sidanne foreligger ikke, jf. nedenfor), der métte vaere
knyttet til disse indteegter”. (Landsretten har ikke i tillegget kunnet finde den forklaring
“nedenfor”, der henvises til i det citerede, p, hvorfor der i givet fald ikke skal fradrages en

forholdsmaessig andel af investeringsomkostningerne.)

Betalingstjenestelovens § 79 forbyder fastsattelse af "gebyr m.v.” for
betalingstransaktioner med et betalingsinstrument som navnt i § 6, nr. 9, der indebzrer
urimelige priser og avancer. Landsretten finder, at udtrykket "gebyr m.v.” mé forstds
sadan, at ikke blot gebyrer for den enkeltstiende transaktion, men ogsé andre betalinger,
som er snzvert knyttet til og er en forudsztning for den pagzldende betalingstransaktion,
er omfattet af bestemmelsen. Hvorledes den enkelte leverander af betalingstransaktionerne
valger at prissatte sin ydelse, kan herved ikke vare afgerende for, om den pdgzldendes
priser og avancer er omfattet af § 79. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens inddragelse af
evrige indtegter ved beregningen af indtjeningen pé leengere sigt ma derfor anses for
berettiget og synes i evrigt ogsd hensigtsmassig, ndr henses til de manglende oplysninger
om den faktiske fordeling af indtagter og omkostninger meliem gebyrer og evrige
indtegter i perioden for 2008, At Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i FDIH 11-
afgerelsen, jf. pkt. 259 og 260 og boks 5.5 — i modsztning til, hvad styrelsen gjorde i sin
forste afgerelse — har undiadt at lade ovrige indtaegter indgé ved vurderingen af

overskudsgraden, kan ikke fore til en @ndret vurdering.

Anvendelighed af C20-indekset som sammenligningsgrundlag

Ved vurderingen af, om Nets’ forrentning er urimelig, har Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen i afgerelserne sammenlignet med en risikofri investering i
statsobligationer og som en risikobetonet investering sammenlignet med den

gennemsnitlige forrentning i C20-indekset.

Nets har i ferste rekke gjort geldende, at C20-indekset ikke er et egnet
sammenligningsgrundlag til belysning af forrentningen af en risikobetonet investering,
navnlig fordi der er tale om gennemsnit af virksomheder med meget forskellige

forrentninger, og hovedparten af disse virksomheder adskiller sig vasentligt fra Nets.
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i pkt. 200 og 201 i FDIH I-afgerelsen og i pkt.
287 og 288 i FDIH Il-afgerelsen begrundet brugen af C-20-indekset som
sammenligningsgrundlag. Styrelsen har desuden i pkt. 185-188 i FDIH Il-afgorelsen
forholdt sig til de indsigelser, som Nets da anfarte mod brugen af C20-indekset. [ FDIH II-
afgerelsen har styrelsen endvidere i relation til overskudsgrad i pkt. 303-315 begrundet,
hvorfor en sammenligning med avanceniveauet hos akterer inden for betalingstjenester, jf.
de af Nets via Morgan Stanley tilvejebragte oplysninger, efter styrelsens opfattelse er

uegnet som sammenligningsgrundlag.

Skensmzandene har i svar pa spergsmal 5 anfart, at markedet for betalingskort er et
klassisk eksempel pa et marked med netvaerkseffekter, hvor det kan blive serligt
udfordrende for nye akterer at etablere sig, ndr andre virksomheder har opnéet en stor
markedsandel og kan trekke pa netvarkseffekten. Skensmandene anforer dog, at
multihoming, som ikke er uszdvanligt pa betalingskortmarkedet, kan dampe den
etableringshindrende effekt. Skensmandene har i svar pd spergsmél 25 videre anfort, at
internetbaseret betaling efter deres vurdering mé forventes at tillade betydelig mulighed for
multihoming. Under athjemlingen har skensmandene forklaret, at der ikke er multihoming
p& markedet for indlesning. De har desuden i svar pd spargsmdl 26 angivet, at de anser
markedet for internetbetalinger for konkurrenceneutralt, men at markedet godt kan
betragtes som konkurrenceneutralt, selvom det ikke er kendetegnet ved
fungerende/virksom konkurrence, idet der kan vare strukturelle etableringshindringer, som
medferer, at et selskab har et vedvarende merafkast, som ikke kan begrundes i unik

kvalitet/produktivitet.

Der er ikke ved det foretagne syn og sken eller i gvrigt for landsretten fremkommet
oplysninger, som giver grundlag for at betvivle rigtigheden af det, der anfores i pkt. 303-
315 i FDIH H-afgerelsen om, hvorfor en sammenligning med avanceniveauet i andre
betalingskortselskaber- og indlesere er uegnet som sammenligningsgrundlag. Der er heller
ikke i ovrigt tilvejebragt et sikkert grundlag for at antage, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen ved valget af C20-indekset som sammenligningsgrundlag har
overskredet det konkurrencemassige sken. Om styrelsen ved sammenligningen har taget
fornedent hensyn til, at Nets muligt adskiller sig fra de fleste af C20-selskaberne, der

indgér i sammenligningsgrundlaget, er et andet spergsmél, som behandles nedenfor.
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Udbytte fra C20-virksomheder, skat, inflation, undladelse af at medtage 2011,
terminal/kapitalveerdi og renteberegning af C20-indeks

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har anerkendt, at udbyttebetaling burde have indgéet
ved beregningen af det gennemsnitlige arlige afkast af C20-indekset, jf. ogsd
skensmandenes svar pd spergsmal 23, og at der burde have varet korrigeret for, at
overskud i C20-indekset er beregnet efter skat, mens Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens

beregning af Nets’ forrentning er baseret pa Nets afkast af investeringen fer skat.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ogsd medgivet, at styrelsen som pépeget af Nets
kunne have korrigeret beregningen af Nets’ forrentning for inflation. I s3 fald skulle man
imidlertid — som ogs4 anfert af skensmandene som en del af svaret pd spergsmal 30 (s. 26
i den supplerende erklering med svar pd bl.a. spergsmal 30) — ogsé have korrigeret for
inflation i sammenligningsgrundlaget (C20-indekset og den risikofri statsobligationsrente).

Det har derfor begranset betydning at korrigere for inflation.

Herudover har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen anerkendt, at afkastet i 2011 burde
have indgaet ved beregningen af det gennemsnitlige arlige afkast af C20-indekset, men har
bemerket, at dette ville have betydet, at den gennemsnitlige forrentning i C20-indekset
ville vere mindre, da 2011 var et darligt ar for aktiemarkedet. Den manglende medtagelse
af afkastet i 2011 har siledes vearet til fordel for Nets. Skensmandene har tilsvarende i
svaret pd spergsmal 30 (s. 17 i den supplerende erklaring med svar pé bl.a. spargsmél 30)
anfort, at 2011 var et godt &r for Nets og dérligt for markedet, hvilket gor, at det far
vasentlig betydning for skensmendenes beregninger pa grundlag af den af dem opstillede

model, om dette &r medtages eller €j.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har samtidig gjort opmarksom pé, at det har veret til
fordel for Nets, at styrelsen ved fastizzggelsen af Nets’ forrentning har ansat
terminal/kapital-vaerdien af Nets’ investeringer i Dankortsystemet til internettet til 0 kr. i
2011, jf. pkt. 197 i FDIH 1-afgerelsen og pkt. 281 i FDIH Il-afgerelsen. Styrelsen har
tillige papeget, at det har varet til fordel for Nets, at styrelsen har ladet den fejlslagne
investering i eDankortet indgé som en del af Nets’ investeringsomkostninger, selvom der
er tale om et andet betalingsmiddel, som ikke har nogen sammenhang med indlesningen af

Dankort pd internettet og prissztningen herfor, som FDIH-afgerelserne angar.
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Den valgte beregningsmetode, hvor afkastet for C20-indekset er beregnet som et simpelt
gennemsnit af de arlige afkast fremfor ved en CAGR-beregning, har ifalge styrelsen

ligeledes veeret til fordel for Nets, jf. herved skensmandenes besvarelse af sporgsmil A.

Efter det anferte om kapitalverdi i skensmandenes svar pd spergsmal 30 (s. 13 i den
supplerende erklering med svar pa bl.a. spergsmal 30) legger landsretten til grund, at det
ville have varet i overensstemmelse med s@dvanlig skonomisk metode, hvis
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen havde indregnet en terminal/kapitalvardi af
investeringerne i 2011 ved fastlaggelsen af Nets® forrentning, selvom investeringerne
regnskabsmaessigt var afskrevet pd dette tidspunkt. Det har veret til fordel for Nets, at
styrelsen har undladt at indregne en sédan verdi. Det samme geeider medtagelsen af den
fejlslagne investering i eDankortet som en del af Nets omkostninger. Efter skonsmandenes
svar pa spergsma! A og forklaringen under afhjemlingen kan det derimod ikke antages, at
en CAGR-beregning af afkastet i C20-indekset er i bedre overensstemmelse med vanlige
pkonomiske metoder end den gennemsnitsberegning, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
har benyttet. Det ma imidlertid — ligesom undladelsen af at indregne terminal/kapitalveaerdi
og medtagelsen af investeringen i eDankortet — indgé i den samlede vurdering af den
made, hvorpé Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har vurderet Nets’ indtjening pa
lengere sigt (forrentningen), at den valgte beregningsmetode har varet til fordel for Nets.

Endvidere skal de af styrelsen anerkendte korrektioner tages i betragtning.

Nets’ risiko — survivorship- og ekspropriationstilleg

Nets har videre gjort geldende, at der ved vurderingen af, om forskellen mellem
forrentningen i C20-indekset og Nets’ forrentning indeberer, at Nets kan anses for at
anvende urimelige priser og avancer, jf. betalingstjenestelovens § 79, ikke er taget
fornedent hensyn til den betydelige risiko, som Nets patog sig ved den oprindelige
investering i Dankortsystemet til internethandel og de lebende investeringer i
vedligeholdelse og opdatering, som Nets efterfolgende har foretaget. Det burde sdledes
have indgaet, at det pa det tidspunkt, hvor Nets foretog den initiale investering, var
usikkert, hvilken udbredelse e-handel ville 3, at der var tale om et marked, som var og er
praget af steerk konkurrence fra forskellige andre netbetalingsmidler, og at risikoen for, at
et nyt produkt ikke ville opnd succes, var betydelig, jf. i s4 henseende Nets’ egne

eDankort- m.fl. fejlslagne investeringer. Styrelsens betragtninger om en lav risiko for Nets
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er i den forbindelse udtryk for en forfejlet ex post vurdering. Endvidere indebar den pa
investeringstidspunktet galdende pris- og avanceregulering i betalingskortlovens § 20 aen
serlig risiko, som ligeledes burde vaere taget i betragtning i styrelsens afgorelser. |
overensstemmelse med hvad skensmandene udtaler, burde der derfor have varet indregnet

et survivorshiptilleg og et ekspropriationstillzg pd henholdsvis 3% og 2%.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har bestridt, at der er grundlag for sddanne tillzg, og
har i evrigt i styrelsens notat af 29. april 2020 med bemarkninger til skenserklzringerne
(bilag J) anfort, at man ved at lade den fejlslagne investering i eDankortet indgd i

beregningen af Nets’ forrentning har indregnet en form for survivorshiptilleg.

Skensmendene har med udgangspunkt i de fra Nets modtagne oplysninger om fejlslagne
investeringer i eDankortet og CoinClick, renten pé gald og oplysninger fra Danmarks
Statistik om konkursrater blandt virksomheder i svar pa spergsmal 28, jf. tillige svarene pa
sporgsmél 20, spergsmél 30 (jf. s. 15 i den supplerende erkleering med svar pd bl.a.
spargsmal 30) og pa spergsmal T, antaget, at et survivorshiptilleeg pd 3% set i forhold til
sammenligningsgrundlaget er rimeligt. Skansmandene har desuden i svar pa spergsmal 29,
jf. tillige svaret pd spergsmél S, anfart, at der i et marked med prisregulering som
betalingstjenestelovens § 79 (tidligere betalingskortlovens § 20 a) bor tages hensyn til det
forventelige tab ved prisindgreb ved et ekspropriationstilleg pd 2% set i forhold til
sammenligningsgrundlaget. De har ogsa indregnet sidanne tilleg ved beregningen af det af
dem opstillede beregningsgrundlag i svar pa spargsmél 30. Skensmandene har under

afhjemlingen fastholdt, at der ber indregnes sddanne tilleg i tilfelde som det foreliggende.

Landsretten bemarker, at der si vidt ses ikke i rets- og administrativ praksis pa det
konkurrenceretlige omrdde eller sektorregulerede omrader er eksempler pé brug af
survivorshiptilleeg og ekspropriationstillzg, herunder pa det af skansmendene foresléede
niveau. Bortset fra Christian Riis’ uprzcise henvisning til en norsk sag pa
landbrugsomradet, hvor ekspropriationstillaeg angiveligt er accepteret, har skensmandene
heller ikke anvist eksempler herpd. Det bemarkes i den forbindelse, at skonsmandenes
henvisning i svar p4 spergsmal 29 til Brattle-rapporten fra 2015 (om sektorregulering pa
telekommunikationsomradet), som et eksempel pd accept i den ekonomiske litteratur af
ekspropriationstillag og pa brug heraf i brancher, der er underlagt sektorregulering, synes

at bero pa en isoleret lesning af et afsnit s. 23 i Brattle-rapporten om behov for
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kompensation for regulatorisk risiko. Skensmandene nevner ikke, at det efterfolgende pd
samme side anfores, at diversificerbare risici ikke bor indgé ved fastsattelsen af
afkastkrav, og at det s. 33 i rapporten konkluderes, at risikoen for regulatoriske indgreb ber
tages i betragtning ved at bruge differencen mellem statsobligationsrenten i det
pagzldende land og den tyske statsobligationsrente som en (tilstrekkelig) fair
kompensation. Skensmzndene er i sporgsmal N blevet bedt om at forholde sig til Brattle-
rapportens anvisning af en difference mellem statsobligationsrenter som forneden
kompensation for regulatorisk risiko og til afvisningen fra WACC-udvalget af tillaeg for
regulatorisk og politisk risiko (ekspropriationstillag) inden for dansk elforsyning og
udvalgets henvisning til bl.a., at sddanne tilleeg generelt er afvist af danske og europziske
sektorregulatorer. | svaret pd sporgsmal N har skensma&ndene forklaret, hvorfor Braadle-
rapporten og WACC-udvalgets konklusioner er uden betydning for deres antagelse om
behov for ekspropriationstilleg i denne sammenheang. De er heller ikke i den forbindelse

kommet med eksempler fra praksis pa ekspropriationstilleg.

Landsretten finder pd den n&vnte baggrund, at der ikke er grundlag for szrskilt at indregne
de af skensmandene foresldede survivorship-og ekspropriationstilleg ved vurderingen af

Nets® forrentning af investeringen.

Det mé imidlertid indgd i en samlet vurdering af den méde, hvorpd Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen har vurderet Nets’ forrentning, at det pa investeringstidspunktet ikke
var sikkert, hvorledes brugen af internettet ville udvikle sig, og at der var tale om en
betragtelig investering i et marked preeget af netvarkseffekter, hvor en del nye produkter
erfaringsmassigt bliver en fiasko. Samtidig mé det ogsé indgé, at Nets ville veere blandt de
forste i Danmark til at etablere sig med sit betalingskort pd internettet og ville gere det med
Dankortet, som var danskernes foretrukne betalingskort i fysisk handel, og at Nets kunne
beslutte at vaere — og rent faktisk ogsé var og er — den eneste indleser af Dankort pd
internettet. Nets ville dermed, hvis Dankortet pd internettet slog igennem, med al

sandsynlighed nyde godt af netvarkseffekter.

Skonsmaendenes sammenligninger af forrenining og landsrettens samlede vurdering af, om
Nets’ forrentning kan anses for hoj
I svar pa sporgsmal 30 har skensmzndene med udgangspunkt i en sdkaldt CAPM-model

udarbejdet en model med et ssmmenligningsgrundlag for Nets’ forrentning ved indlesning
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af Dankort p4 internettet. Skensmandene har med udgangspunkt heri foretaget en rekke
forskellige beregninger, herunder baseret pa forskellige perioder og med varierende
omfang af indregning af en terminalverdi af Nets” investering. Skensmandene har
opstillet sammenligningsgrundlaget i overensstemmelse med de metoder, de i avrigt i
skonserklaringerne har vurderet mest korrekt bor anvendes. De har herunder bl.a. anvendt
en risikojustering i form af en betavaerdi og indregnet en markedsrisikopremie, ligesom de

har ladet survivorship- og ekspropriationstilleeg indga.

Ved fastlzggelsen af Nets’ forrentning har skensmandene benyttet de af Nets leverede
oplysninger i excelarkene i bilag 6 og 41 og har herved i forste reekke foretaget en
beregning af forrentningen af kapitalen &r for &r (cash-flowberegning i form af
gennemsnitlig forrentning) som anbefalet af dem i svar pa sporgsmdl 9, litra c. I denne
beregning har skensmandene udeladt ovrige indtegter, idet de herved s. 14 og 18 i
erklzringen med svar pd spergsmal 30 udtrykkeligt har gjort opmarksom pé, at de ikke har
kunnet foretage en tilsvarende opdeling for kapitalen, da bilag 6 ikke er opdelt mellem
investeringer og afskrivninger pa evrige indtzgter henholdsvis gebyrerne, men kun for sé
vidt angdr udgifter. De har endvidere anfort, at dette muligvis indebarer en lidt for hej

kapital.

| tabel 2 har skensmandene vist resultaterne af deres beregninger ved den n&vnte cash-
flowberegning af Nets’ forrentning som en gennemsnitlig forrentning sammenholdt med
det af dem opstillede sammenligningsgrundlag. Skensmandene har s. 16 i erkleringen, om
resultatet af deres beregninger i tabel 2, anfert, at analysen samlet set viser, at den
beregnede gennemsnitlige forrentning langt overstiger det af dem estimerede
sammenligningsgrundlag. Skensmandene anser dog, som ogsé forklaret af dem under
afhjemlingen, ikke dette resultat for statistisk signifikant (pa det af dem kreevede 5%-

signifikansniveau) som folge af et sterkt begrenset datagrundlag.

Skensmandene har herefter som en yderligere del af svaret p& spergsmél 30 udfert
forskellige “robusthedstjek”, hvis resultater vises i tabel 3, hvor der bl.a. anvendes de
afskrivninger p4 investeringen, som Nets har anfort i bilag 6, i stedet for, at skensmendene
selv beregner afskrivningen af investeringen, ligesom der &ndres pa betavaerdien. Om
resultaterne i tabel 3 anferer skensmandene s. 23 i erkleringen, at de giver et vist overblik

over sammenligningsgrundlagets athengighed af specifikation.
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Som et alternativ til den beregning &r for r af Nets’ forrentning af investeringen, som
skensmeandene har benyttet ved beregningerne i tabel 2, har skensmandene endvidere
beregnet forrentningen baseret pa den i svaret pd spergsmél 9, litra ¢, omtalte indre rente
(internal rate of return, IRR), som ligeledes er en cash-flowberegning. Ogsa disse
beregninger er baseret p oplysningerne fra Nets i tabel 6 og 41. Resultaterne vises i tabel
4. 1 beregningerne i tabel 4 har skensmandene s. 24 i erkleringen anfort, at der intet tegn
er pa for stor forrentning, og at det ikke er nadvendigt at se pé usikkerhed, da IRR
simpelthen er lavere end sammenligningsgrundlaget. Aftabel 4 ses i evrigt bl.a., at Nets’
forrentning overstiger forrentningen i sammenligningsgrundlaget, hvis den periode, der
sammenlignes, er 1999-2011, mens Nets’ forrentning i perioden 1999-2010 er betydeligt

lavere end sammenligningsgrundlaget.

P4 spergsmél fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har skensma&ndene i svar pd
sporgsmdl H, 1, J og K beregnet, hvilken betydning det vil have for deres IRR-beregning af

Nets’ forrentning i tabel 4:

- hvis svrige indtegter indgér,

- hvis Nets’ pris pr. Dankorttransaktion bibeholdes pa niveauet for prispibuddet i
FIDH-I-afgerelsen,

- hvis det ikke indregnes, at Nets og kortudstederne (bankerne, som er Nets ejere)
med virkning for 2013-2014 aftalte at have det vederlag, som Nets betaler til
kortudstederne, og

- den samlede betydning af alle tre justeringer.

Skonsmandenes justerede beregninger viser, at Nets’ forrentning baseret p& IRR-
beregningen i sé fald stiger en del, og at forrentningen — i varierende grad, athengig af

indregningen af terminalverdi — overstiger sammenligningsgrundlaget.

Nets har under hovedforhandlingen anfort, at skensmandenes model og beregninger p4
nogle punkter er for teoretiske og usikre til at veere anvendelige, men har dog samtidig, jf.
ogsé tilleegget til pastandsdokumentet, fremhavet beregningerne i tabel 4. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen har ligeledes kritiseret modellen og beregningerne pa en razkke punkter,

herunder bl.a. at der indregnes survivorship- og ekspropriationstilleg, og at cash-
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flowberegningerne af Nets’ forrentning i bide tabel 2 og 4 er baseret pa tal fra Nets, der
ikke foreld for styrelsen, og som det ikke er muligt at efterprave. Styrelsen har herudover
gjort opmarksom p4, at beregningerne i tabel 2 viser en forrentning, der betragteligt
overstiger det fastlagte sammenligningsgrundlag, og pépeget, at skensmandene stiller et i
sammenhangen uszdvanligt hgjt krav til statistisk signifikans, for s vidt angdr disse

beregninger.

Landsretten bemarker, at skensmandenes beregninger baseret p& en IRR-beregning af
Nets’ forrentning i tabel 4 i svaret pa spergsmal 30 isoleret betragtet taler imod
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konklusion om, at Nets’ forrentning er hgj. Justeres
beregningerne i tabel 4, jf. svarene pa spergsmal H I, J og K, ligger Nets’ forrentning, i

varierende grad, over sammenligningsgrundlaget.

Skensmandenes ogsd cash-flowbaserede gennemsnitsberegning af Nets’ forrentning i tabel
2 i besvarelsen af spargsmal 30 stotter derimod — i det omfang resultaterne ikke afvises
som statistisk insignifikante — entydigt rigtigheden af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens

konklusion om, at Nets’ forrentning af investeringen er hej.

De cash-flowbaserede beregninger af Nets’ forrentning i bide tabel 2 og 4 er baseret pd
oplysninger fra Nets, der ikke forela for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, og som
tidligere nzvnt er Nets efter det oplyste ikke i besiddelse af nermere oplysninger om,
hvornér den initiale investering i Dankort fandt sted. Grundlaget for cash-
flowberegningerne efter de to forskellige metoder, skensmandene har anvendt, i
henholdsvis tabel 2 og 4 er felgelig behzfiet med nogen usikkerhed. Endvidere har
skensmandene i det anvendte sammenligningsgrundlag indregnet survivorship- og
ekspropriationstilleeg p& 5%, hvilket landsretten som navnt ikke finder grundlag for
saerskilt at tilleegge. Som ligeledes nzvnt kan det bl.a. som felge af manglende oplysninger
om den initiale investering endvidere ikke anses for en fejl, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen har benyttet de regnskabsmaessige afskrivninger som grundlag for

beregningen af Nets’ forrentning.

Herefter, og efter en samlet vurdering, hvori tillige indgér de evrige forhold vedrerende

Nets’ forrentning, som er gennemgdet ovenfor, finder landsretten, at der ikke er grundlag
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for at fastsl3, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering af Nets® forrentning som

hej er fejlbehafiet, eller at styrelsen har overskredet det konkurrencemassige skon.

Nets’ overskudsgrad

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har herudover sammenlignet Nets’ overskudsgrad i
2010 og 2011 og perioden 2008-2011 p4 forretningsomradet med Nets’ gennemsnitlige
koncernresultat siden 2007 og med den gennemsnitlige overskudsgrad i private byerhverv i
perioden 2005-2010 samt et vegtet gennemsnit af de ti brancher inden for private
byerhverv med hajest overskudsgrad i perioden 2005-2010. Styrelsen anforer i pkt. 188 i
FDIH I-afgerelsen og pkt. 273 i FDIH Il-afgerelsen om resultatet af disse
sammenligninger, at den pviste meget betydelige forsket mellem Nets’ overskudsgrad og
overskudsgraderne i de anvendte sammenligningsgrundlag giver tilstrakkelig sikkerhed
for, at Nets’ indtjening er hejere, end hvad tilfeldet ville vaere under virksom konkurrence,
nér der samtidig tages hensyn til, at Nets’ investeringer har en haj forrentning.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen konkluderer, at Nets’ indtjening er hejere, end hvad
der ville vare tilfeldet under virksom konkurrence, ndr der samtidig tages hensyn til, at

Nets har en hgj forrentning af sine investeringer.

Hjemmel
Nets har i forste razkke gjort geldende, at overskudsgraden ikke kan indgd ved en

vurdering efter betalingstjenestelovens § 79, som anglr “avance”.

Landsretten finder, at en undersegelse af overskudsgrad efter ordlyden af
betalingstjenestelovens § 79 og forarbejderne hertil kan indgd ved fastleggelsen af, om en
virksomhed anvender urimelige priser og avancer. Udtrykket “avance” omfatter sdledes
enhver indtjening og kan herunder ogsé omfatte indtjening opgjort som en virksomheds

overskudsgrad pd et givet tidspunkt eller i en given periode.

Akkumuleret overskudsgrad og anvendte perioder

Nets har videre gjort geeldende, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen burde have set pd

den gennemsnitlige overskudsgrad ogsé i tiden helt tilbage til initialinvesteringen, og ikke
som sket kun fra det tidspunkt, hvor det akkumulerede overskud fra 2008 blev positivt og
de to seneste ar 2010 og 2011. Undladelsen heraf forer, jf. ogsd skensmeandenes svar pa

spergsmél 31, til fastleeggelse af en alt for hej og tendentios overskudsgrad for Nets. Nets
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har videre anfort, at styrelsens brug af forskellige perioder for Nets henholdsvis de to
sammenligningsgrundiag er fejlagtig og vilkarlig. Nets her herved henvist til
skensmzndenes svar pd spargsmél 22 og spergsmal C, hvor de anforer, at man ber benytte
samme periode for den virksomhed, hvis overskudsgrad vurderes, og i et

sammenligningsgrundlag og — hvis ikke det sker — tage forbehold for konklusionerne.

Skensmandene har i svar pa spergsmdl 31 opstillet en model for beregning af langsigtet
overskudsgrad (akkumuleret) tilbage til 1999 og foretaget en raekke beregninger pd
grundlag heraf, herunder for perioden 1999-2011.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har pdpeget, at evrige indtegter ikke indgr i
skensmandenes beregninger, og at der ikke er taget hejde for, at Nets’ pris pr.
Dankorttransaktion blev senket som folge af prispdbuddet i FIDH-I-afgerelsen, samt for at
Nets og kortudstederne med virkning for 2013-2014 aftalte at heve det vederlag, som Nets

betaler til kortudstederne.

Af forarbejderne til betalingstjenestelovens § 79 fremgér, at der — i modsetning til, hvad
der gzlder vedrerende konkurrencelovens § 11 —ikke er krav om, at et for hejt pris- eller
avanceniveau skal have veret konstateret i en leengere periode for at foretage indgreb.
Indgreb kan sdledes foretages umiddelbart, nér det konstateres, at en aktor anvender
urimelige priser og avancer. Heraf folger efter landsrettens opfattelse, at der som led i en
vurdering af, om der foreligger urimelige priser og avancer som na@vnt i § 79 kan indgé en
mere kortsigtet vurdering af den undersegte virksomheds overskudsgrad. Der er siledes
ikke krav om, at der skal underseges en gennemsnitlig overskudsgrad over en leengere
periode, herunder sédan, at den periode, hvor virksomheden foretog sin initiale investering,
er indeholdt. Landsretten bemaerker i evrigt, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ved
tillige at undersege og leegge vagt pd Nets’ forrentning af sine investeringer har inddraget
Nets lavere/negative indtjening i drene for 2008 ved vurderingen af rimeligheden Nets’

priser og avance.

Landsretten bemarker videre, at der ikke er oplysninger, som understetter, at en
sammenligning af Nets’ overskudsgrad pa forretningsomridet med den gennemsnitlige
overskudsgrad i private byerhverv i henholdsvis de ti brancher inden for private byerhverv

med hejest overskudsgrad i samme perioder, som styrelsen har set pd Nets’ overskudsgrad
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(2010, 2011 og 2008-2011), ville have vist vasentligt anderledes (herunder vasentligt
mindre) forskelle mellem Nets’ overskudsgrad og overskudsgraden i det anvendte

sammenligningsgrundlag.

Der er herefter ikke grundlag for at fastsld, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har
begéet fejl eller overskredet det konkurrencemassige sken ved fastleggelsen af de
perioder, som indgér ved undersegelsen af Nets’ overskudsgrad og de foretagne

sammenligninger.

Pvrige indizgter
Nets har i relation til overskudsgrad anfert samme synspunkt om, at evrige indtagter ikke

ber medregnes, som vedrerende Nets’ forrentning.

Af de grunde, som er nevnt ovenfor, er der ikke grundlag for at fastsld, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen skulle have undladt evrige indtegter ved fastlaggelsen af

overskudsgraden (i det omfang evrige indtegter er medtaget ved fastleggelsen heraf).

Sammenligningen med private byerhverv og med Nets pa koncernniveau

Nets har anfort, at sammenligningen med private byerhverv er irrelevant og usikker, da der
er tale om virksomheder, som vasentligt adskiller sig fra Nets, der var i et
forretningsomréde, som var umodent, da initialinvesteringen blev foretaget, og i evrigt er
karakteriseret ved netvarkseffekter, tosidede brugergrupper, hej teknologisk udvikling,
store investeringsomkostninger og heje krav til produktsikkerhed. Nets har herved henvist
til skensmandenes vurdering af det omréde, som Nets investerede i, og deres vurdering af
Nets risici, jf. bl.a. svar p4 spergsmal 5, og til skensmandenes svar pa spergsmél 18 om, at
det ved vurdering af overskudsgrad vil vare naturligt at udvelge
sammenligningsgrundlaget blandt virksomheder, som er aktive inden for det samme
forretningsomrade, og/eller med samme sterrelse, branche og/eller konkurrencesituation.
Tilsvarende er det efter Nets opfattelse irrelevant at sammenligne med overskudsgraden
inden for hele Nets-koncernen; enten métte man have sammenlignet Nets’ indtjening pa
produktomridet med sammenlignelige virksomheders indtjening p& samme produkt, elier
ogsa métte man have sammenlignet Nets pd koncernniveau med andre lignende

virksomheder pd koncernniveau. Nets har som et mere relevant sasmmenligningsgrundlag
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henvist til de af Nets via Morgan Stanley tilvejebragte oplysninger om indtjening hos andre

akterer inden for betalingstjenester.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i pkt. 185, 187 og 188 i FDIH l-afgerelsen og i
pkt. 179 og 250-251 i FDIH Il-afgerelsen taget en reekke forbehold vedrerende den
foretagne sammenligning med private byerhverv. Styrelsen har herved anerkendt, at der
ved sammenligningen mellem Nets’ overskudsgrad og den gennemsnitlige overskudsgrad i
private byerhverv skal tages forbehold for forskelle i produkttyper, markedsforhold mv.
inden for de forskellige brancher. Styrelsen har tillige anerkendt, at sammenligninger pd
tvaers af brancher skal foretages med forsigtighed, idet en sddan sammenligning ikke
nadvendigvis giver et retvisende billede af, hvorvidt der er tale om urimelige priser i
henhold til betalingstjenestelovens § 79, hvorfor den foretagne sammenligning ogsa kun

giver en usikker indikation herpd.

Styrelsen har i pkt. 179 og 251 i FDIH Il-afgerelsen endvidere anfert, at disse forhold er
baggrunden for, at sammenligningen af overskudgrader ikke stir alene, og at
sammenligningen — alene — udger et understottende argument i den samlede vurdering af

Dankort-gebyrerne.

Skensmandene har som tilfajelse til deres svar pa sporgsmal 17 og 18 anfert en raekke
betragtninger om, hvorfor virksomheder i samme forretningsomrade ikke nedvendigvis er
egnet som sammenligningsgrundlag, f.eks. hvis der ikke er fungerende konkurrence pé det

pageldende marked. De har ogsa forklaret herom under afhjemlingen.

Som anfert ovenfor er der ikke ved det foretagne syn og sken eller i ovrigt for landsretten
fremkommet oplysninger, som giver grundlag for at betvivle rigtigheden af det, der er
anfert i pkt. 303-315 i FDIH [i-afgerelsen, om, hvorfor en sammenligning med
avanceniveauet hos andre akterer inden for betalingstjenester, jf. herom de af Nets via
Morgan Stanley tilvejebragte oplysninger, er uegnet som sammenligningsgrundlag. Der er
heller ikke i ovrigt tilvejebragt et sikkert grundlag for at antage, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen ved valget af private byerhverv henholdsvis de 10 bedst indtjenende
inden for erhvervet og Nets’ egen overskudsgrad pa koncernniveau som
sammenligningsgrundlag har overskredet det konkurrencemassige skon. Det bemarkes

herved, at styrelsen i afgorelserne neje har gjort rede for og ogsé ses at have taget hagjde for
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den usikkerhed, sammenligningen med private byerhverv og dermed pé tvers af meget
forskellige brancher indebarer. Styrelsen ses heller ikke at have benyttet sammenligningen
med Nets’ overskudsgrad pd koncernniveau til andet og mere end at vise, at Nets’
overskudsgrad p& Dankortsystemet pd internettet betragteligt oversteg Nets® — ogsa haje —
overskudsgrad pé& koncernniveau, jf. herved pkt. 183 i FDIH I-afgerelsen og pkt. 268 i
FDIH II-afgerelsen.

Forstédelse af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering

Landsretten bemerker, at det i pkt. 273 in fine i FDIH ll-afgerelsen som en del af
begrundelsen for, hvorfor Nets haje overskudsgrad, nér der tillige tages hensyn til Nets
heje forrentning, ma tages som udtryk for, at indtjeningen er hejere end, hvad den ville
vaere under virksom konkurrence, tilfajes, at den fremadrettede risiko p
forretningsomradet mé formodes at vaere lav. Landsretten forstdr denne tilfajelse og de
overvejelser, der er i pkt, 190 i FDIH [-afgerelsen og pkt. 274 i FDIH Il-afgorelsen om,
hvorvidt der er udsigt til, at Nets’ overskudsgrad ville falde som folge af &ndringer i
markedsforholdene, som en ekstra kontro! fra styrelsens side af, at Nets’ haje

overskudsgrad ikke var udtryk for et tilfzldigt ajebliksbillede.

Overskudsgrad — landsrettens vurdering
P4 den ovennavnte baggrund er der ikke grundlag for at fastsld, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens vurdering af Nets’ overskudsgrad er fejlbehaftet, eller at styrelsen har

overskredet det konkurrencemassige sken.

Dvrige elementer

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har tillige undersegt Nets’ indtjening pa den
marginale transaktion og har sammenholdt en beregning af Nets’ Lerner-indeks for
indlesning af Dankort p4 internettet med Lerner-indekset for den finansielle sektor i EU,
og har herom i pkt. 220 i FDIH I-afgerelsen og i pkt. 355 i FDIH Il-afgerelsen anfort, at
beregningerne understetter, at indtjeningen ved indlesning af Dankort pd internettet er
hajere end i andre brancher og neppe vil kunne opretholdes i et marked med virksom

konkurrence.

I afgorelserne har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vedrerende begge disse

undersogelser anerkendt, at de alene er understottende elementer, der er behzftet med
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usikkerhed, og at de ikke kan std alene, jf. pkt. 202 og 214 i FDIH I-afgerelsen og pkt. 289
og 302 i FDIH ll-afgerelsen.

Landsretten finder henset hertil og det i ovrigt oplyste, at der ikke er grundlag for at fastsi,
at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens inddragelse af beregninger af forholdet mellem
Nets’ pris- og marginalomkostninger og af Lerner-indeks og den méde, hvorpd
beregningerne er benyttet i afgerelserne, er fejlbehafiet, eller at styrelsen har overskredet

det konkurrencemassige sken.

Samlet vurdering af gebyrer forud for FDIH I-afgorelsen

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ved undersegelsen af, om Nets - forud for
styrelsens FDIH I-afgerelse af 30. november 2012 —anvendte gebyrer for indlesning af
Dankort p3 internettet, der 14 over prisniveauet pa et marked med virksom konkurrence og
dermed overtridte betalingstjenestelovens § 79, som nzrmere gennemgdet ovenfor
benyttet fire forskellige analysemetoder. Heraf er undersegelserne af Nets’ forrentning og
af Nets’ overskudsgrad set i forhold til andre brancher i virksom konkurrence de
vesentligste, mens oplysningerne om Nets’ indtjening pd den marginale transaktion og

Nets® Lerner-indeks set i forhold til den finansielle sektor er stettende elementer.

Landsretten har, som det fremgdr af gennemgangen ovenfor, ikke grundlag for at fastsl, at
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ved valget af undersegelsesmetoder og
gennemforelsen af undersegelserne har begéet fejl eller foretaget fejlsken, som kan fore til
en tilsideseattelse af de konklusioner, styrelsen har draget pA baggrund af hver enkelt af de

fire analyser.

Herefier, og efter en samlet vurdering, tiltreeder landsretten, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen veasentligt har sandsynliggjort, at Nets® gebyrer for indlesning af
Dankort pa internettet 14 over prisniveauet pa et marked med virksom konkurrence, og at
Nets dermed overtridte betalingstjenestelovens § 79. Landsretten finder herved, at
flerheden af analysemetoder, som alle forer til, at Nets’ gebyrer oversteg prisniveauet ved
virksom konkurrence, og de valg til fordel for Nets, som Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen har foretaget, bestyrker rigtigheden af styrelsens konklusioner og mere

end opvejer de enkelte fejl, som styrelsen har anerkendt at have begéet.
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Resultat i sag B-2693-13 (FDIH I-afgorelsen)
Nets har ikke bestridt, at der for s& vidt som landsretten matte finde, at
betalingstjenestelovens § 79 var overtradt, kunne udstedes pabud om at nedsatte

dankortgebyrerne over for forretninger pé internettet som sket i FDIH I-afgerelsen.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen frifindes derfor i sag B-3693-13.

Yderligere om sag B-970-14 (FDIH II-afgorelsen)

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen meddelte den 29. november 2012 i FDIH [-afgerelsen
Nets pdbud om at nedsztte dankortgebyrerne over for forretninger pd internettet, sdledes at
gebyrerne ikke indebar anvendelse af urimelige priser og avancer som navnt i
betalingstjenestelovens § 79. Foranlediget af en yderligere klage fra FDIH af |. februar
2013 ivarksatte Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen en undersggelse af, om Nets’
gebyrnedsattelse af 31. januar 2013 opfyldte styrelsens padbud. Nets bestred, som det
fremgar af FDIH Il-afgerelsen, under denne undersegelse, at der var grundlag for en
prisnedszttelse, som I3 ud over den gebyrnedsettelse af 31. januar 2013, som Nets havde

foretaget.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen beregnede i FDIH 1l-afgerelsen betydningen af de nye
nedsatte gebyrer for de tidligere foretagne beregninger af Nets’ forrentning, overskudsgrad,
marginalomkostning og Lerner-indeks. Styrelsen konkluderede i pkt. 378, jf. neermere pki.
316-324 og tilsvarende pkt. 347-355, at Nets ved at anvende de nye gebyrer fortsat
anvendte urimelige priser og avancer i strid med betalingstjenestelovens § 79 ved

indlesning af Dankorttransaktioner pa internettet.

Landsretten forstir Nets’ anbringender sidan, at Nets, for s& vidt som landsretten
opretholder FDIH I-afgerelsen, ikke bestrider, at der var grundlag for en sidan
konstatering i FDIH Il-afgerelsen. Landsretten finder af de ovennavnte grunde og henset
til den beskedne virkning af at leegge de nye gebyrer til grund ved beregningen Nets’
forrentning og overskudsgrad mv. i evrigt, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen med

rette kunne konkludere som sket i pkt. 378 i FDIH ll-afgerelsen.
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Nets har principalt gjort geldende, at der ikke var hjemmel til at meddele pabud som sket i
afgerelsens pkt. 379, om, at den gennemsnitlige pris for en dankorttransaktion pa
internettet ikke ma overskride 1,20 kr., idet prisen dermed ville komme under, hvad der
ville vare tilfeldet ved virksom konkurrence. Subsidizert har Nets anfert, at der burde have
anvendt mindre indgribende midler end det meddelte prispdbud, idet Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen i stedet skulle have udstedt et nyt pdbud om at nedsatte
Dankortgebyrerne over for forretninger pa internettet, eller i hvert fald have pdbudt en

hejere gennemsnitlige pris end den fastsatte.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i afgerelsens pkt. 329-346 og pkt. 356-374
beregnet konsekvenserne for Nets’ overskudsgrad og forrentning af investeringen samt
indtjening p3 den marginale transaktion og Lerner-indeks af to forskellige mulige prislofter
pa henholdsvis gennemsnitligt 1,20 kr. pr. transaktion eller gennemsnitligt 1,30 kr. pr.
transaktion, og har her begrundet beslutningen om et gebyr pé gennemsnitligt hajest 1,20
kr. Det fremgar af oplysningerne i sagen, at styrelsen foretog yderligere beregninger med
andre mulige gennemsnitspriser, som ikke blev medtaget i afgerelsen, men som er gengivet
i styrelsens notat af 2. juli 2013, som er sendt til Nets’ davarende advokater den 31. juli
2013.

Landsretten bemarker, at der efter indholdet af betalingstjenestelovens 98, stk. 1, nr. 3, jf.
§ 79, og forarbejderne hertil utvivisomt er hjemmel til, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen kan udstede et prispdbud om, at en bestemt gennemsnitlig pris ikke ma
overskrides, med henblik pa at imedegd en overtredelse af § 79. At der i konkurrenceretlig
praksis udvises betydelig tilbageholdenhed med at udstede prispabud @ndrer ikke herpa.
Som anfert ovenfor er betingelserne for udstedelse af prispabud efter
betalingstjenestelovens § 98, stk. 1, nr. 2 og 3, if. § 79, i evrigt mere lempelige end efter
konkurrencelovens § 11. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen skal imidlertid ved
udstedelsen af pabud overholde det almindelige proportionalitetsprincip, bdde for s3 vidt
angér spergsmélet om, hvorvidt der skal gribes til et pdbud om en maksimalpris, og i givet
fald niveauet herfor og den tidsmassige udstrakning af pdbuddet. Maksimalprisen skal
herved vare pé et niveau, hvor det sikres, at den gennemsnitlige pris ikke lengere vil vaere
i strid med betalingstjenestelovens § 79 i pbudsperioden, og vil, hvis den fastsatte

maksimalpris er fastsat pa et uproportionalt lavt niveau, kunne tilsidesattes.
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Nets opfyldte ikke pabuddet i FDIH I-afgerelsen og erklarede sig i evrigt heller ikke under
styrelsens fornyede undersagelse villig til at senke sine gebyrer yderligere. P4 den
baggrund finder landsretten, at det ikke var en fejl eller en overskridelse af Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen af Konkurrenceankenzevnet tiltridte sken at anse et pdbud om en

bestemt gennemsnitlig maksimalpris for nedvendigt og proportionalt.

Landsretten finder videre, at der ikke er tilvejebragt det forngdne grundlag for at
tilsidesatte Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens af Konkurrenceankenzvnet stadfzstede
pabud om en gennemsnitlig maksimalpris pd 1,20 kr. som uproportionalt. Landsretten
tiltreeder i den forbindelse Konkurrenceankenavnets bemarkninger om, at det havde vaeret
relevant, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ogsé havde beregnet konsekvenserne af
maksimalprisen i den periode, hvor prisloftet ville vere galdende, dvs. 2013 og 2014, og
at dette antageligt ville have vist en forrentning, som var hgjere end styrelsens beregning,
som alene er bagudrettet. Landsretten tiltreeder desuden det anfarte om, at Nets
initialinvestering allerede var tilbagebetalt og rimeligt forrentet. Herudover bemzrkes, at
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens beregning af Nets’ forrentning som allerede nzvnt
indeholder konservative elementer, der er til fordel for Nets. Det samme galder
beregningerne af overskudsgrad, som, jf. pkt. 330 og 359 i afgerelsen, udelader ovrige
indtegter. Konsekvensberegningerne i styrelsens afgerelse tager endvidere udgangspunkt i,
hvad forrentningen ville have veret, hvis prisloftet havde vaeret gzldende i perioden 2008-
2011, og indregner sdledes ikke, at Nets oppebar de gzldende hojere priser frem til den 1.
juli 2013.

Nets har ikke gjort gzldende, at prispabuddet skulle have haft en kortere varighed end

bestemt af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

Det folger heraf, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ogsé frifindes i sag B-970-14.

Sagsomkostninger

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er frifundet i begge sager, og Nets skal derfor betale
samlede sagsomkostninger for landsretten til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen med i alt
2.203.125 kr. Heraf er 1.500.000 kr. til dekning af udgift til advokat inkl. moms og
703.125 kr. er til deekning af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens udgift til den del af

skensomkostningerne, som styrelsen har betalt. Sagernes veerdi er ikke oplyst, men mé
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efter de foreliggende oplysninger antages at veere betragtelig. Belobet til advokat er derfor i
overensstemmelse med de principper om fastsattelse af sagsomkostninger i sager om store
verdier, der folger af Hojesterets afgorelse af 24. april 2019 i sag 79/2018 om revisorerne i
Roskilde Bank-sagen, fastsat skensmassigt under hensyn til sagernes omfang og karakter,
herunder at der har varet et omfattende syn og sken, og at hovedforhandlingen har varet
tre dage, samt omfanget af arbejdet og det ansvar, der har varet forbundet med sagernes

forelse.

Thi kendes for ret:

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen frifindes i begge sager.

I sagsomkostninger skal Nets Holding A/S betale 2.203.125 kr. til Konkurrence- og

Forbrugerstyrelsen.

Belobet skal betales inden 14 dage efter denne doms afsigelse og forrentes efter

rentelovens § 8 a.

Sign.)

Udskriftens rigtighed bekrzeftes. Ostre Landsret, den
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