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1.1  Beskrivelse af transaktionen

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtog den 7. februar 2014 en anmeldelse af Ernst &
Young Europe LLP’s (alle involverede EY selskaber kaldes “EY”) overtagelse af det danske
KPMG (alle involverede KPMG DK selskaber kaldes "KPMG DK”), jf. konkurrencelovens § 12 b.
Anmeldelsen blev erklearet fuldsteendig den 21. februar 2014.

Styrelsens behandling af fusionen overgik den 28. marts 2014 fra fase I til fase II, hvorefter
styrelsen den 3. april 2014 sendte parterne meddelelse om betaenkeligheder.

Den anmeldte fusion medfgrer et kontrolskifte og udggr dermed en fusion, jf. konkurrencelo-
vens § 12 a, stk. 1, nr. 2. Fusionen er anmeldelsespligtig til Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sen, idet parternes omsaetning overstiger omsaetningstaersklerne i konkurrencelovens § 12,
stk. 1, nr. 1.

1.2  Beskrivelse af relevante markeder

Bdde EY og KPMG DK er aktive inden for (i) revisions- og regnskabsydelser, der omfatter
revision af regnskaber for virksomheder i Danmark samt forskellige former for tilknyttede
ydelser, (ii) rddgivning vedrgrende skatter og afgifter, der - ud over beregning af skyldig skat -
tillige omfatter mere strategisk radgivning, herunder seerligt rddgivning i internationale skat-
teforhold, og (iii) anden rddgivning, der bl.a. omfatter radgivning vedrgrende gennemfgrelsen
af fusioner, corporate finance, systemimplementering, outsourcing, anden ledelsesmaessig
radgivning og HR-tjenester.

Det er styrelsens vurdering, at fusionen primeert bergrer revisions- og regnskabsydelser samt
radgivning vedrgrende skatter og afgifter. Inden for disse omrader har styrelsen til brug for
vurderingen af denne fusion afgraenset fglgende markeder, der alle kan afgreaenses til det dan-
ske marked:

a) Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i
Danmark

b) Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til mindre og mellemstore virk-
somheder i Danmark

¢) Markedet for rddgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i
Danmark

d) Markedet for gvrig radgivning vedrgrende skatter og afgifter i Danmark

Pa alle fire markeder er der horisontalt overlap mellem parterne. I denne sag har styrelsen
fokuseret pd markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksom-
heder i Danmark (marked a) samt markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til
de stgrste virksomheder i Danmark (marked c), da det alene er pa disse markeder, at parterne
tilsammen har en position, der kan give anledning til konkurrencemaessige beteenkeligheder.

Afgraensningen af markederne for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste
henholdsvis mindre og mellemstore virksomheder i Danmark (marked a og b) er i overens-
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stemmelse med hidtidig praksis fra EU Kommissionen og Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sen.

For sa vidt angar afgraensningen af et marked for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til
de stgrste virksomheder i Danmark (marked c), vurderer styrelsen, at det pa produktsiden
omfatter en raekke skatteradgivningsydelser vedrgrende internationale skatte- og afgiftsfor-
hold og - formentlig - en raekke radgivningsydelser vedrgrende danske skatte- og afgiftsfor-
hold. EU Kommissionen har tidligere fundet indikationer pd, at et samlet marked for skatte-
radgivning kan opdeles i et marked for national henholdsvis et marked for international skat-
teradgivning.

Da parterne i denne sag har afgivet tilsagn, som fjerner styrelsens konkurrencemaessige
betenkeligheder uanset, hvilke radgivningsydelser der preacist er omfattet af markedet for
radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark, lader styrel-
sen den endelige markedsafgransning sta dben.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i en tidligere fusionssag pa revisionsomradet lagt til
grund, at i hvert fald top 100-virksomhederne kan regnes som de stgrste virksomheder i
Danmark (marked a og c). Styrelsen vurderer i denne sag, at begge markeder omfatter vee-
sentligt flere virksomheder end top 100-virksomhederne, da de gennemfgrte markedsunder-
sggelser klart indikerer, at virksomhedernes praeferencer for og valg af revisions- og skatte-
radgivningshuse kun andres langsomt, nar virksomheder op til top 300 inddrages.

Styrelsen har ikke fundet det ngdvendigt at foretage en endelig afgraensning af de stgrste
virksomheder, da parterne i denne sag har afgivet tilsagn, som fjerner styrelsens konkurren-
cemaessige bekymringer, uanset hvorledes de stgrste virksomheder i Danmark preecist define-
res i relation til de to markeder. Styrelsen har til brug for vurderingen af fusionens virkninger
pa markederne for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste danske virksomheder og for
radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste danske virksomheder pa denne bag-
grund valgt at undersgge top 300-virksomhederne i Danmark.

1.3  Branche- og markedskarakteristika samt regulering
Revisorbranchen i Danmark er karakteriseret ved fire store revisionsvirksomheder, som hver
har tilknytning til et af de fire store globale revisionsnetvaerk. De fire huse kaldes Big4 og
omfatter ud over sagens parter PwC og Deloitte. Husene er kendetegnet ved at have omdgm-
me, kapacitet og kompetencer til at kunne betjene bdde de stgrste og mest internationale
kunder savel som mindre og mellemstore virksomheder i Danmark. Big4 star samlet set for
godt 40 % af revisorbranchens samlede omsatning i Danmark.

Der er derudover to relativt store revisionsvirksomheder - BDO og Beierholm - (ogsd med
tilknytning til internationale netveerk), som betjener et stort antal af mindre og mellemstore
virksomheder men kun et meget beskedent antal af de stgrste virksomheder. Endvidere er der
et stort antal vaesentlig mindre revisionsvirksomheder i Danmark.

De stgrste virksomheder i Danmark sender ofte revisionsydelsen i udbud, hvor flere eller alle
Big4 revisionsvirksomheder inviteres.

Endeligt har KPMG International efter offentligggrelsen af den planlagte fusion etableret en ny
virksomhed i Danmark - KPMG 2014 /Accura Tax - der arbejder mod at blive en reel konkur-
rent til iseer Deloitte, EY/KPMG DK og PwC med hensyn til blandt andet levering af revisions-
og regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomhe-
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der i Danmark. Det er dog vaesentlige usikkerheder forbundet med KPMG Internationals gen-
etablering pa det danske marked.

Revisorbranchen er et lovreguleret erhverv, og et udbredt gnske om at styrke revisors
uafthaengighed og at gge kvaliteten af revisorydelser, har givet sig udtryk i et forslag til en
reform af revisorsektoren pd EU-niveau. Til dette formal har EU Kommissionen udarbejdet
udkast til en zendring af det geeldende revisordirektiv samt til en ny forordning om ggede krav
til den lovpligtige revision af "Public Interest Entities” (PIE virksomheder). PIE virksomheder
omfatter bgrsnoterede virksomheder, statslige aktieselskaber, kommuner og kommunale
feellesskaber, visse virksomheder underlagt tilsyn af Finanstilsynet og virksomheder, der
overskrider visse taerskler for sa vidt angar medarbejdere, balance eller omsaetning, se afsnit
4.2.1. Ifglge EU Kommissionens forslag indfgres der for PIE virksomheder blandt andet (i) en
sortliste over ydelser, som det fremover vil vaere forbudt for revisionsvirksomheden at udfgre
sidelgbende med varetagelse af lovpligtig revision og (ii) et krav om tvunget skifte af revisi-
onsvirksomhed inden for neermere definerede perioder.

De nye EU regler blev vedtaget af Europa Parlamentet i april 2014 og afventer nu godkendelse
af Ministerradet. Reglerne forventes at blive endeligt vedtaget og traede i kraft i lgbet af som-
meren 2014 (med effekt fra sommeren 2016), og forventes af styrelsen at pavirke konkurren-
cen pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark
samt markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i
Danmark.

Styrelsen har vurderet, at de nye EU-reguleringsinitiativer pd 1-2 &rs sigt kan betyde, at
antallet af mulige leverandgrer for sa vidt angdr revisions- og regnskabsydelser samt skatte-
radgivning til de stgrste virksomheder i Danmark reduceres for konkrete kunder og opgaver,
da en virksomhed, der leverer revisionsydelser til en kunde, ikke samtidig kan levere ydelser
omfattet af sortlisten til den samme kunde. Styrelsen har vurderet, at den kommende EU-
regulering vedrgrende sortlisten kan medfgre, at der ofte er mindst en af Big4, som er udeluk-
ket fra at byde pa konkrete opgaver, hvilket skaber en sdkaldt fire til tre-konkurrencesituation
pa markederne for levering af revisions- og regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende
skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark. Pa leengere sigt vil EU-reguleringen
vedrgrende tvunget revisorskifte kunne resultere i yderligere begraensninger ved valg af ny
revisor. Grundet det leengere tidsperspektiv er dette dog ikke inddraget i vurderingen af fusi-
onens effekter.

Ud over de adgangs- og adfeerdsbegransninger, der allerede er, og som vil blive fastsat via
lovgivningen, er revisions- og radgivningsbranchen kendetegnet ved udbredelse af lange opsi-
gelsesvarsler samt kunde- og konkurrenceklausuler, som i indbyrdes kombination betyder, at
en medarbejder eller partner i forbindelse med jobskifte kan vaere afskaret fra at arbejde med
konkrete kunder i en periode pa over 2% ar. Under saedvanlige forhold blandt de etablerede
leverandgrer pa markedet accepterer en tidligere arbejdsgiver ofte at friggre en medarbejder
tidligere mod en gkonomisk kompensation.

1.4 Det kontrafaktiske scenarie
Ved styrelsens vurdering af, om fusionen vil haemme den effektive konkurrence betydeligt,
sammenlignes fusionen med det kontrafaktiske scenarie.

I overensstemmelse med EU Kommissionens retningslinjer og praksis har styrelsen vurderet,
at det kontrafaktiske scenarie er markedet, som det ville have set ud, uden fusionen.
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I det kontrafaktiske scenarie vurderer styrelsen, at kun Big4 i Danmark - Deloitte, PwC, EY og
KPMG DK - i praksis er konkurrenter pa markederne for levering af revisions- og regnskabs-
ydelser samt radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder.. En af Big4
vil som fglge af EU reguleringen ofte vaere udelukket fra at byde pa konkrete opgaver, hvilket
betyder, at der i det kontrafaktiske scenarie i forbindelse med den konkrete opgave ofte alene
er tre mulige leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser eller radgivning vedrgrende
skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark.

1.5  Fusionens konkurrencevirkninger

Ud over den reduktion i mulige leverandgrer som EU-reguleringen fgrer til, betyder den
anmeldte fusion i fusionsscenariet, at yderligere en konkurrent forsvinder. Sammenlignet med
det kontrafaktiske scenarie kan fusionen dermed betyde, at der i forbindelse med konkrete
opgaver opstar en tre-til-to situation for de stgrste virksomheder i Danmark, nar de skal veelge
ny revisionsvirksomhed eller skatteradgiver.

P4 markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark vil
parterne - hvis der ses bort fra etableringen af KPMG 2014 - umiddelbart opnd en samlet
markedsandel pa [20-30] pct. Styrelsens opggrelser indikerer , at markedet bade for og efter
fusionen ville veere kendetegnet ved en hgj koncentrationsgrad (HHI), som dog ikke ville stige
nevnevaerdigt som fglge af fusionen.

Pa markedet for rdadgivning vedrarende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark
vil parterne - hvis der ses bort fra etableringen af KPMG 2014 /Accura Tax - opnd en samlet
andel efter den planlagte fusion pa op til [40-50] pct. Styrelsens opggrelser indikerer, at et i
forvejen hgjt koncentreret marked vil blive koncentreret yderligere som fglge af fusionen.

Set i lyset af de bergrte markeders karakteristika har styrelsen ved vurderingen af denne
fusion fundet det relevant ikke kun at vurdere effekten pa konkurrencen malt ved HHI, men
ogsa at inddrage betydningen af antallet af leverandgrer pad de bergrte markeder.

Der er sdledes tale om markeder karakteriseret af Bertrand konkurrence (priskonkurrence)
og produktdifferentiering, hvor alle etablerede leverandgrer (dvs. Big4) kan antages at veere i
stand til at deltage i konkurrencen, uden at kapacitetshensyn afskaerer dem fra at byde pa nye
opgaver, da aktgrerne vurderes at have ledig kapacitet pa kort sigt og at kunne justere kapaci-
tet pad mellemlangt sigt. Markederne er desuden karakteriseret ved, at der ggres udstrakt brug
af udbud. Antallet af budgivere kan antages at have en betydning for priserne og en stgrre
betydning end de enkelte aktgrers markedsandele. Kun i det omfang aktgrerne er etablerede
med en vis kritisk masse, kan de dog antages at laegge et betydeligt konkurrencemaessigt pres
pa de gvrige leverandgrer pa markedet.

En sddan vurdering er konsistent med EU Kommissionens retningslinjer for vurdering af
horisontale fusioner og tidligere praksis. Ifglge retningslinjerne har nogle virksomheder stgr-
re indflydelse pd konkurrenceprocessen, end deres markedsandele eller lignende indikatorer
tyder pa. En fusion, der involverer en sadan virksomhed, kan andre dynamiske konkurrence-
forhold pa en betydelig negativ made, iseer nar markedet i forvejen er koncentreret.

Styrelsens markedsundersggelser i forbindelse med sagen, herunder szerligt kundernes
besvarelser, har vist, at EY opfattes som en reel spiller pd markedet, selvom EY’s markedsan-
del er betydeligt mindre end de gvrige Big4-virksomheder.

Det er derfor styrelsens vurdering, at fusionen i lyset af den forventede kommende regulering
og set i forhold til det kontrafaktiske scenarie, hvor EY kan og vil deltage i konkurrencen i
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vaesentlig grad, vil eliminere et betydeligt konkurrencemaessigt pres pa markederne for bade
levering af revisions- og regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende skatter og afgifter til
de stgrste virksomheder i Danmark.

1.6  Potentiel Entry

Styrelsens konkurrentundersggelse viser, at der ikke er stor sandsynlighed for, at andre
eksisterende eller potentielle aktgrer udenfor Big4 vil veere i stand til at gge udbuddet eller at
omstille sig til at servicere store internationale virksomheder efter fusionen.

Styrelsen har derfor lagt vaegt pa at undersgge og vurdere den nye virksomhed, KPMG
2014/Accura Tax. Det er i den forbindelse vaesentligt, om KPMG 2014/Accura Tax etablerer
sig tilstraekkeligt hurtigt til at erstatte det konkurrencepres, som EY udgvede fgr fusionen, og
om KPMG 2014 /Accura Tax bliver store nok til at kunne levere reel konkurrence. Det er med
andre ord af afggrende betydning, at KPMG 2014 /Accura Tax inden for en rimelig periode kan
forventes at vinde tilstreekkeligt fodfeeste pd markederne for bade levering af revisions- og
regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i
Danmark. KPMG 2014 /Accura Tax skal ifglge styrelsens undersggelser have en vis kritisk
masse, herunder et vist antal stgrre kunder, for at udggre et relevant alternativ for de stgrste
virksomheder i Danmark og for at have en tilstrakkelig platform til at atholde udgifter og
komme med konkurrencedygtige tilbud ved deltagelse i udbud mv.

KPMG 2014 /Accura Tax har allerede tiltrukket enkelte af de store danske revisionskunder og
har derudover tiltrukket et antal medarbejdere blandt andet fra KPMG DK og EY.

Pa baggrund af iseer kundernes besvarelser af styrelsens spgrgsmal er det dog styrelsens
vurdering, at det ma anses for sandsynligt, at KPMG 2014 /Accura Tax pa nuverende tids-
punkt ikke vil kunne laegge et konkurrencemaessigt pres pa de tre resterende Big4 virksomhe-
der, der i det mindste svarer til det pres, som EY ville have udgvet i det kontrafaktiske scena-
rie. Baggrunden for denne vurdering er primeert, at KPMG 2014 /Accura Tax vil f4 problemer
med at rekruttere et tilstraekkeligt antal kvalificerede medarbejdere, hvilket bl.a. skyldes, at
KPMG 2014/Accura Tax er en nyopstartet virksomhed i Danmark.

Samlet er det derfor styrelsens vurdering, at fusionen giver anledning til konkurrencemaessige
betaenkeligheder i form af risiko for ensidige virkninger pa markederne for levering af revisi-
ons- og regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virk-
somheder i Danmark.

1.7  Tilsagn

For at imgdega styrelsens konkurrencemaessige bekymringer ved fusionen har parterne afgi-
vet tilsagn, der i vaesentlig grad kan lette KPMG 2014 /Accura Tax’s adgang til markedet.

Tilsagnene indebzerer, at op til 200 medarbejdere (der omfatter dels partnere og medarbejde-
re pd de hgjeste niveauer og dels medarbejdere pa lavere ansattelsesniveauer), der allerede
har fiet ansattelse, eller som far ansaettelse hos KPMG 2014 /Accura Tax inden den 31. august
2014, frigeres fra deres kundeklausuler for sa vidt angar en raekke narmere specificerede
revisions- og skatterddgivningskunder. For et antal medarbejdere pa lavere ansaettelsesni-
veauer galder friggrelsen dog alle kunder. Desuden friggres medarbejderne fra lange opsigel-
sesvarsler. (Tilsagnene er gengivet i deres helhed under afsnit 2).

Pa nuvearende tidspunkt har KPMG 2014 /Accura Tax en arlig omsatning, der forventes at
ligge i intervallet [...] mio. kr. pd markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste
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40.

41.

42.

43.

44,

45.

virksomheder i Danmark samt en forventet omsaetning fra radgivning vedrgrende skatter og
afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark under [...] mio. kr. KPMG 2014 /Accura Tax’s
omsaetning vurderes dog at veere forbundet med en vis usikkerhed fremadrettet, da det bl.a. er
afggrende, at KPMG 2014 /Accura Tax kan fastholde nye KPMG 2014 kunder (iseer Carlsberg
koncernen og A.P. Mgller Marsk koncernen) for at kunne opbygge en vasentlig og levedygtig
platform i Danmark.

Styrelsens undersggelser har vist, at en afggrende forudseetning for, at KPMG 2014 /Accura
Tax kan fastholde kunder og omsaetning, er, det virksomheden kan rekruttere kvalificerede
medarbejdere, herunder medarbejdere med sektorspecifik viden inden for kundernes omra-
der.

EY har til sammenligning en omsatning pa ca. [...]Jkr. pd markedet for revisions- og regn-
skabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark og en omsztning pa ca. [...] kr. fra skatte-
radgivning til de stgrste virksomheder i Danmark. KPMG 2014 /Accura Tax vil sdledes skulle
udbygge sin platform betydeligt for pa kort sigt at kunne kompensere for det konkurrence-
maessige pres, som EY har lagt pa de gvrige aktgrer pa markedet fgr fusionen.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelser har desuden vist, at en stor del
af de stgrste virksomheder i Danmark forventer at gd i udbud med revision i lgbet af de naeste
3 ar. Dette abner muligheder for, at KPMG 2014 /Accura Tax kan vinde yderligere kunder og
omsaetning. Markedsundersggelserne har dog ogsa indikeret, at flertallet forventer, at KPMG
2014 /Accura Tax - uden tilsagn - fgrst vil veere en relevant konkurrent i lgbet af 3-5 ar, dvs.
efter at det store antal udbud har fundet sted. Derfor er det af afggrende betydning for KPMG
2014/Accura Tax’s etablering, at virksomheden formar at deltage i og vinde revisionsudbud i
lgbet af de kommende 3 ar. For at ggre dette muligt er det efter Konkurrence- og Forbruger-
styrelsens vurdering afggrende, at KPMG 2014 /Accura Tax hurtigt far adgang til kvalificerede
medarbejdere.

KPMG 2014/Accura Tax havde per 31. marts 2014 rekrutteret i alt [...] medarbejdere, hvoraf
en stor del var pa hgjere ansattelsesniveauer, da KPMG 2014 /Accura Tax har [...].

Ved en sammenligning med EY’s medarbejderstab fgr fusionen fremgar, at KPMG
2014/Accura Tax pd partnerniveau har rekrutteret og udnaevnt [...] pa de relevante arbejds-
omrader. Inden for revision- og regnskab og radgivning vedrgrende skatter og afgifter har
KPMG 2014 /Accura Tax rekrutteret og udnaevnt [...] partnere, mens EY havde [...] partnere
inden for disse omrader. Der er dog alene tre af KPMG 2014 /Accura Tax’s partnere, som tidli-
gere har veeret equity partnere hos KPMG DK eller EY. KPMG 2014 /Accura Tax mangler i be-
tydeligt omfang medarbejdere pa de lavere niveauer.

Tilsagnet giver KPMG 2014/Accura Tax mulighed for at rekruttere op til 124 yderligere
revisions- og skattemedarbejdere fra KPMG DK og EY med kort varsel. P4 baggrund af styrel-
sens undersggelser, herunder markedstesten af tilsagnet, er det styrelsens vurdering, at til-
sagnet omfatter et tilstreekkeligt antal medarbejder til, at KPMG 2014 /Accura Tax kan opbyg-
ge en levedygtig virksomhed inden for revisions- og regnskabsydelser samt radgivning vedrg-
rende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark.

Det er styrelsens vurdering, at KPMG 2014 /Accura Tax har potentiale og incitament til at
etablere sig i Danmark. Dette er blandt andet baseret pd interne strategidokumenter og oplys-
ninger fra KPMG International samt KPMG Internationals ressourcer og hidtidige aktiviteter
for at genetablere sig i Danmark. Styrelsen anser det derfor for yderst sandsynligt, at KPMG
2014 /Accura Tax vil veere i stand til at benytte sig af tilsagnene.
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Tilsagnene vil efter styrelsens vurdering betyde, at konkurrencesituationen ikke hammes
betydeligt som fglge af fusionen pa de markeder, hvor styrelsen har identificeret konkurren-
cemaessige betenkeligheder. Denne vurdering skyldes, at tilsagnet giver KPMG 2014 /Accura
Tax mulighed for inden for en kort tidsperiode at opbygge en medarbejderstab, der antals-
maessigt omtrent svarer til EY’s fgr fusionen inden for omraderne revision og skat. Dette vil
seette KPMG 2014 /Accura Tax i stand til at servicere allerede vundne kunder og at deltage i de
mange forventede udbud de naeste 3 ar. Dermed vil KPMG 2014 /Accura Tax kunne udgve et
betydeligt konkurrencemaessigt pres pa de gvrige aktgrer pa markedet.

Samlet er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at tilsagnet i tilstraekkelig grad
imgdegar de forelgbige konkurrencemaessige bekymringer, som fusionen giver anledning til,
og at fusionen med tilsagn derfor ikke vil heemme den effektive konkurrence betydeligt.
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50.

EY’s overtagelse af KPMG Danmark godkendes med de af parterne afgivne tilsagn, der
samtidig ggres til vilkar for fusionens godkendelse, jf. konkurrencelovens § 12 e, stk. 1 og 2, nr.
3),jf.§12c,stk. 1 0g 2.

2.1 Tilsagn

[ det fglgende gengives de tilsagn, som parterne har afgivet.
Tilsagnsaftale af 21. maj 2014:1

INTRODUKTION

Den 18. november 2013 indgik EY og partnerskabet, som da agerede som KPMG i
Danmark, en aftale om at sammenlagge parternes virksomhedsaktiviteter, aktiver
og kapitalposter i Danmark og Grgnland ("Transaktionen").

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ("KFST") har forelgbige betaenkeligheder med
hensyn til Transaktionen, som naermere beskrevet i meddelelsen om betaenke-
ligheder af 3. april 2014. De fusionerende parter er uenige i KFST's forelgbige be-
taenkeligheder, men har desuagtet besluttet at tilbyde KFST nedenstdende tilsagn.
Formalet med tilsagnet er at sikre, at de bergrte medarbejdere hurtigere kan til-
treede hos KPMG2014/Accura Tax og kan arbejde med savel nuvaerende som kom-
mende kunder af relevans for KPMG2014/Accura Tax.

Samlet indebeerer tilsagnene, at op til 200 partnere og gvrige medarbejdere frigg-
res fra kontraktlige opsigelsesvarsler, kunde- og konkurrenceklausuler som neer-
mere anfort, sdledes at de bl.a. umiddelbart efter fusionsgodkendelsen kan pabe-
gynde aktiviteter hos KPMG2014/Accura Tax, som nedenfor beskrevet.

DEFINITIONER

I disse tilsagn anvendes fglgende definitioner:

Accura Tax betyder det danske skattefirma, som har aftalt at indtraede i KPMG
International som dettes danske medlemsfirma indenfor skatteydelser.

Accura Tax Partner betyder den tidligere equity partner hos KPMG DK, som i dag
er partner i Accura Tax, og som fremgar af Bilag 6.

1 De underskrevne tilsagn, dateret den 21. maj 2014, med bilag vedleegges som bilag 1.
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Andre KPMG DK Ansatte betyder de 39 andre ansatte end de KPMG DK Ansatte,
som har opsagt deres stilling hos KPMG DK og er blevet ansat hos KPMG2014 mel-
lem 18. november 2013 og 31. marts 2014, og som er oplistet i Bilag 1. De 3 an-
satte, som er blevet bortvist fra KPMG DK og hvis navne fremgar af Bilag 1, er ikke
omfattet af definitionen.

ELLP betyder Ernst & Young Europe LLP.
EY betyder Ernst & Young P/S.

EY Ansatte betyder de 5 ansatte hos EY, som har opsagt deres stilling hos EY og
er blevet ansat hos KPMG2014/Accura Tax mellem 18. november 2013 og 31.
marts 2014, og som er oplistet i Bilag 7.

EY Equity Partner betyder en (1) af de pr. 31. marts 2014 varende Equity Part-
nere i EY's Assurance Service Line og Tax, som (i) i perioden fra den 31. marts
2014 og senest pd Opggrelsesdagen opsiger sit partnerskab hos EY for at tiltraede
hos KPMG2014/Accura Tax, og som (ii) er KPMG2014/Accura Tax Udpeget.

EY Medlemsfirmaer betyder andre firmaer end EY, som er (i) medlemmer af eller
(ii) kontrolleret af medlemmer af Ernst & Young Global Limited.

Fremtidige EY Ansatte betyder hver af op til i alt 35 ansatte i EY's Assurance
Service Line og Tax, sdledes som disse forretningsenheder eksisterede forud for
gennemfgrslen (closing) af Transaktionen, der (i) har titel af manager, assistant
manager, junior assistant eller assistant, (ii) som opsiger sin stilling hos EY og far
ansattelse hos KPMG2014/Accura Tax i perioden fra den 31. marts 2014 til og
med Opggrelsesdagen og (iii) er KPMG2014/Accura Tax Udpegede.

Fremtidige EY Ledere betyder hver af op til en director og 2 senior managers i
EY's revisions- og skatteafdelinger, som (i) opsiger sin stilling hos EY og far an-
saettelse hos KPMG2014/Accura Tax i perioden fra den 31. marts 2014 til og med
Opggrelsesdagen og (ii) som er KPMG2014/Accura Tax Udpegede.

Fremtidige KPMG DK Ansatte betyder hver af op til alt 81 ansatte i KPMG DK's
revisions- og skatteafdelinger, der (i) har titel af manager, assistant manager,
junior assistant eller assistant, (ii) som opsiger sin stilling hos KPMG DK og far
ansattelse hos KPMG2014/Accura Tax i perioden fra den 31. marts 2014 til og
med Opggrelsesdagen og (iii) som er KPMG2014/Accura Tax Udpegede.

Fremtidige KPMG DK Ledere betyder hver af op til en director og 2 senior ma-
nagers i KPMG DK's revisions- og skatteafdelinger, som (i) opsiger sin stilling hos
KPMG DK og far anszettelse hos KPMG2014/Accura Tax i perioden fra den 31.
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marts 2014 til og med Opggrelsesdagen og (ii) som er KPMG2014/Accura Tax Ud-
pegede.

Henviste Kunder betyder kunder i Danmark, som er datterselskaber af udenland-
ske selskaber, hvor et KPMG Medlemsfirma er generalforsamlingsvalgt revisor for
det regnskabsmaessigt ultimative moderselskab (koncern- eller holdingniveau) i
enten 2013 eller 2014.

KFST betyder Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.
KPMG DK betyder KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.

KPMG DK Ansatte betyder de 12 partnere og 10 directors, som har opsagt deres
stilling hos KPMG DK og er blevet ansat af KPMG2014 mellem 18. november 2013
og 31. marts 2014, og som er oplistet i Bilag 2. Partneren, som er blevet bortvist
fra KPMG DK, hvis navn fremgar af Bilag 2, er ikke omfattet af definitionen.

KPMG DK Equity Partnere betyder op til 2 af equity partnere i KPMG DK's revisi-
ons- og skatteafdeling, som er en del af Transaktionen, som (i) i perioden fra den
31. marts 2014 til og med Opggrelsesdagen opsiger sit partnerskab hos KPMG DK
for at tiltreede hos KPMG2014/Accura Tax og som (ii) er KPMG2014/Accura Tax
Udpegede.

KPMG Medlemsfirmaer betyder KPMG firmaer udenfor Danmark, som er med-
lemmer af KPMG International.

KPMG2014 betyder KPMG2014 P/S, som er det nye medlemsfirma af KPMG Inter-
national i Danmark.

KPMG2014/Accura Tax Udpeget/Udpegede betyder de personer, som
KPMG2014/Accura Tax fra Notifikationsdagen til og med Opggrelsesdagen skriftligt
har meddelt KPMG DK henholdsvis EY, at KPMG2014/Accura Tax udpeger til at
vaere omfattet af stillingskategorierne (i) KPMG DK Equity Partnere, (ii) Fremtidige
KPMG DK Ledere, (iii) Fremtidige KPMG DK Ansatte, (iv) EY Equity Partner, (v)
Fremtidige EY Ledere eller (vi) Fremtidige EY Ansatte og dermed disse tilsagn.

KPMG2014/Accura Tax Udpegning(er) betyder KPMG2014/Accura Tax's med-
delelse til henholdsvis KPMG DK eller EY om, at en person er KPMG2014/Accura
Tax Udpeget.

Notifikationsdagen betyder dagen, hvor medarbejdere og partnere omfattet af
tilsagnene orienteres om muligheden for friggrelse fra opsigelsesvarsel og/eller
kundeklausuler i overensstemmelse med nedenstdende tilsagn, og som ikke er
senere end 5 arbejdsdage efter offentligggrelse af Konkurrencerddets afggrelse om
at godkende Transaktionen inklusiv nedenstdende tilsagn.
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Nye KPMG2014 Kunder betyder Carlsberg A/S, Parken Sport & Entertainment
A/S og A.P. Mgller Maersk A/S.

Opggrelsesdagen betyder den 31. august 2014, kl. 16.00, dog vil Opggrelsesda-
gen for en person, som tiltreeder KPMG2014/Accura Tax fgr den 31. august 2014,
vare datoen for denne persons tiltreeden hos KPMG2014/Accura Tax.

Potentielt Kommende KPMG2014 Revisionskunder betyder KPMG DK's nuvae-
rende og tidligere revisionskunder blandt Top300 Virksomheder, som afholder eller
har afholdt et Revisionsudbud, som KPMG2014 deltager i og efterfglgende vinder,
eller som KPMG2014 allerede har vundet.

Potentielt Kommende KPMG2014/Accura Tax Skatterddgivningskunder
betyder KPMG DK's nuvarende og tidligere kunder indenfor skatterddgivning
blandt Top300 Virksomheder, som afholder eller har afholdt et Skatterddgivnings-
udbud, som KPMG2014/Accura Tax deltager i og efterfglgende vinder, eller som
KPMG2014/Accura Tax allerede har vundet.

Revisionsudbud betyder en skriftlig invitation til minimum 2 af Deloitte, PwC, EY
og KPMG2014 til at afgive et tilbud pd udfgrsel af den inviterende virksomheds
revisionsopgaver i en udbudsproces, der afggres efter Konkurrencerddet's godken-
delse af Transaktionen.

Skatterddgivningsudbud betyder en skriftlig invitation til minimum 2 leverandg-
rer af skatterddgivning til at afgive et tilbud p8 udfgrelse af skatterddgivningsop-
gaver for den inviterende virksomhed i en udbudsproces, der afggres efter Konkur-
renceradet's godkendelse af Transaktionen.

Tidligere KPMG DK Ansatte betyder 6 tidligere ansatte af KPMG DK, inklusiv 2
non equity partnere, som (i) har opsagt deres stilling i KPMG DK mellem 31. juli og
18. november 2013, (ii) er blevet ansat hos Accura Tax, og (iii) som er listet i Bi-
lag 3.

Top300 Virksomheder betyder Danmarks 300 stgrste virksomheder som opgjort
af Dagbladet Bgrsen for 2013, som de fremgdr af Bilag 8, samt disse virksomhe-
ders danske datterselskaber.

Transaktionen har betydningen anfgrt i afsnit 0.

Virkningsdagen A betyder den 1. juli 2014.
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Virkningsdagen B betyder det seneste tidspunkt af henholdsvis den 1. juli 2014
og dagen for tiltraedelse hos KPMG2014/Accura Tax af personen omfattet af tilsag-

nene.

Tilbudte tilsagn

Betinget af at have modtaget godkendelse af Transaktionen uden yderligere betin-
gelser end de, der folger af nedenstdende tilsagn, fra Konkurrencerddet ikke sene-
re end den 28. maj 2014, skal KPMG DK henholdsvis EY gennemfgre nedenstdende
tilsagn ikke senere end 5 arbejdsdage efter offentligggrelse af Konkurrencerddets
afggrelse om at godkende Transaktionen inklusiv nedenst8ende tilsagn. Efter gen-
nemfgrelse (closing) af Transaktionen forpligter ELLP sig til at sikre, at KPMG DK
og EY gennemfgrer tilsagnene:

1. KPMG DK skal tilbyde hver af de KPMG DK Ansatte, at de kan blive frigjort
fra opsigelsesvarslet i henhold til disses galdende anseettelseskontrakt, sa-
ledes at anszettelsesforholdet hos KPMG DK ophgrer pad Virkningsdagen A.
De KPMG DK Ansatte har 2 uger fra Notifikationsdagen til at meddele KPMG
DK, om de gnsker at benytte sig af tilbuddet.

2. KPMG DK friggr (i) de KPMG DK Ansatte, (ii) de Andre KPMG DK Ansatte,
(iii) de Tidligere KPMG DK Ansatte og (iv) Accura Tax Partneren fra kunde-
klausulerne i disses ansattelses- og andre lignende kontrakter for sd vidt
angdr Henviste Kunder, Nye KPMG2014 Kunder, Potentielt Kommende
KPMG2014/Accura Tax Skatter8dgivningskunder og Potentielt Kommende
KPMG2014 Revisionskunder gezldende fra Virkningsdagen A. Friggrelsen
gaelder for alle former for arbejde udfgrt af den pdgaeldende, inklusiv revisi-
on, skatterddgivning og anden rddgivning. Virkningsdagen A skal fungere
som fratreedelsesdato i henhold til de KPMG DK Ansatte, de Andre KPMG DK
Ansatte, de Tidligere KPMG DK Ansatte og Accura Tax Partnerens kontrakt-
bestemmelser vedrgrende kundeklausul, hvis de pdgeaeldende ikke er fratrddt
tidligere.

3. EY skal tilbyde (i) hver af de EY Ansatte og (ii) den statsautoriserede revisor
neaevnt i Bilag 4, tidligere partner i EY, som har opsagt sin stilling hos EY, at
de pdgaldende kan blive frigjort fra opsigelsesvarslet i henhold til disses
galdende anseettelseskontrakt, sdledes at anszettelsesforholdet hos EY op-
hgrer pd Virkningsdagen A. De EY Ansatte og den naevnte statsautoriserede
revisor, har 2 uger fra Notifikationsdagen til at meddele EY, om de gnsker at
benytte sig af tilbuddet.

4. EY friggr (i) de EY Ansatte og (ii) den statsautoriserede revisor navnt i Bilag
5, tidligere partner i EY, fra kundeklausulerne i disses ansaettelses- og andre
lignende kontrakter for s& vidt angar Henviste Kunder, Nye KPMG2014 Kun-
der, Potentielt Kommende KPMG2014/Accura Tax Skatter@dgivningskunder
og Potentielt Kommende KPMG2014 Revisionskunder geeldende fra Virk-
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ningsdagen A. Friggrelsen galder for alle former for arbejde udfgrt af den
pageeldende, inklusiv revision, skatterddgivning og anden rédgivning. Virk-
ningsdagen A skal fungere som fratraedelsesdato i henhold til de EY Ansattes
og den navnte statsautoriserede revisors kontraktbestemmelser vedrgrende
kundeklausul, hvis de pagseldende ikke er fratradt tidligere.

KPMG DK og EY orienterer de bergrte personer skriftligt om indholdet af
tilsagnene 1-4.

KPMG DK skal betinget af KPMG2014/Accura Tax Udpegning for s vidt an-
gar KPMG DK Equity Partnere tilbyde at friggre disse fra (i) kundeklausulen
for sd vidt angdr Henviste Kunder, Nye KPMG2014 Kunder, Potentielt Kom-
mende KPMG2014/Accura Tax Skatterddgivningskunder og Potentielt Kom-
mende KPMG2014 Revisionskunder (ii) konkurrenceklausulen, (iii) opsigel-
sesvarsler, (iv) bestemmelserne om kompensation ved ringere udnyttelse af
driftsomkostninger ved "concerted departure"”, samt (v) bestemmelserne om
non-solicitation af medarbejdere, i disses eksisterende partnerkontrakt med
KPMG DK med virkning fra Virkningsdagen B. De pdgeeldende KPMG DK
Equity Partnere skal senest pd Opggrelsesdagen meddele KPMG DK, om de
gnsker at benytte sig af tilbuddet. Friggrelsen galder for alle former for ar-
bejde udfgrt af den pdgeeldende, inklusiv revision, skatterddgivning og an-
den rddgivning. Den eller de pagseldende KPMG DK Equity Partnere anses i
konsekvens heraf ikke for at deltage i og udggre en del af Transaktionen, og
deltager ikke i rettigheder og forpligtelser i Transaktionen.

KPMG DK skal betinget af KPMG2014/Accura Tax Udpegning for s vidt an-
gar hver af de Fremtidige KPMG DK Ledere tilbyde (i) at reducere den Frem-
tidig KPMG DK Leders eget opsigelsesvarsel til 1 maned i forbindelse med
den Fremtidige KPMG DK Leders opsigelse (i tilfeelde af laengere opsigelses-
varsel) og (ii) at friggre den Fremtidige KPMG DK Leder fra kundeklausuler i
dennes ansattelseskontrakt for s&8 vidt angdr Henviste Kunder, Nye
KPMG2014 Kunder, Potentielt Kommende KPMG2014/Accura Tax Skatterad-
givningskunder og Potentielt Kommende KPMG2014 Revisionskunder med
virkning fra Virkningsdagen B. De Fremtidige KPMG DK Ledere skal senest
pa Opggrelsesdagen meddele KPMG DK, om de gnsker at benytte sig af til-
buddet. Frigerelsen gzelder for alle former for arbejde udfgrt af den pageel-
dende, inklusiv revision, skatterddgivning og anden radgivning.

KPMG DK skal betinget af KPMG2014/Accura Tax Udpegning for s vidt an-
gar hver af Fremtidige KPMG DK Ansatte tilbyde (i) at reducere en Fremtidig
KPMG DK Ansats eget opsigelsesvarsel til 1 maned i forbindelse med den
Fremtidige KPMG DK Ansattes opsigelse (i tilfaelde af laengere opsigelsesvar-
sel) og (ii) at friggre den Fremtidige KPMG DK Ansatte fra kundeklausuler i
dennes ansaettelseskontrakt for s& vidt angar alle kunder med virkning fra
Virkningsdagen B. De Fremtidige KPMG DK Ansatte skal senest p&d Opggrel-
sesdagen meddele KPMG DK, om de gnsker at benytte sig af tilbuddet. Fri-
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10.

11.

12.

gorelsen gzelder for alle former for arbejde udfgrt af den pageeldende, inklu-
siv revision, skatter@dgivning og anden radgivning.

EY skal betinget af KPMG2014/Accura Tax Udpegning for sa vidt angar EY
Equity Partner tilbyde at friggre denne fra (i) kundeklausul for s8 vidt angar
Henviste Kunder, Nye KPMG2014 Kunder, Potentielt Kommende
KPMG2014/Accura Tax Skatteradgivningskunder og Potentielt Kommende
KPMG2014 Revisionskunder, (ii) konkurrenceklausul, (iii) opsigelsesvarsler
og (v) bestemmelserne om non-solicitation af medarbejdere, i dennes part-
nerkontrakt med EY med virkning fra Virkningsdagen B. Den p&geaeldende EY
Equity Partner skal senest pd Opggrelsesdagen meddele EY, om denne gn-
sker at benytte sig af tilbuddet. Friggrelsen geelder for alle former for arbej-
de udfgrt af den pdgeeldende EY Equity Partner, inklusiv revision, skatterdd-
givning og anden radgivning.

EY skal betinget af KPMG2014/Accura Tax Udpegning for sd vidt angdr hver
af de Fremtidige EY Ledere tilbyde (i) at reducere den Fremtidige EY Leders
eget opsigelsesvarsel til 1 maned i forbindelse med den Fremtidige EY Le-
ders opsigelse (i tilfeelde af laengere opsigelsesvarsel) og (ii) at friggre den
Fremtidige EY Leder fra kundeklausuler i dennes ansaettelseskontrakt for s
vidt angdr Henviste Kunder, Nye KPMG2014 Kunder, Potentielt Kommende
KPMG2014/Accura Tax Skatterddgivningskunder og Potentielt Kommende
KPMG2014 Revisionskunder med virkning fra Virkningsdagen B. De Fremti-
dige EY Ledere skal senest pd Opggrelsesdagen meddele EY, om de gnsker
at benytte sig af tilbuddet. Friggrelsen galder for alle former for arbejde ud-
fort af den p8gaeldende, inklusiv revision, skatter8dgivning og anden r3dgiv-
ning.

EY skal betinget af KPMG2014/Accura Tax Udpegning for sd vidt angdr hver
af de Fremtidige EY Ansatte tilbyde (i) at reducere den Fremtidig EY Ansat-
tes eget opsigelsesvarsel til 1 maned i forbindelse med den Fremtidige EY
Ansattes opsigelse (i tilfeelde af laengere opsigelsesvarsel) og (ii) at friggre
den Fremtidige EY Ansatte fra kundeklausuler i dennes ansaettelseskontrakt
for s& vidt angdr alle kunder med virkning fra Virkningsdagen B. De Fremti-
dige EY Ansatte skal senest pd Opggrelsesdagen meddele EY, om de gnsker
at benytte sig af tilbuddet. Friggrelsen galder for alle former for arbejde ud-
fort af den p8gaeldende, inklusiv revision, skatter8dgivning og anden r3dgiv-
ning.

Sa&fremt en person, der er frigjort fra en konkurrenceklausul og/eller en
kundeklausul i overensstemmelse med disse tilsagn, inden den dato, hvor
klausulen ville veere udlgbet, hvis denne ikke var blevet frigivet (den "Op-
rindelige Udlgbsdato"), fratraeder sin stilling hos eller udtreeder som partner
i KPMG2014/Accura Tax, vil klausulen genopsté og vaere galdende indtil den
Oprindelige Udlgbsdato. Dette omfatter ikke interne rokeringer i
KPMG2014/Accura Tax.
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13.

14.

15.

16.

17.

S&fremt en person, der er frigjort fra en konkurrenceklausul og/eller en
kundeklausul i overenstemmelse med disse tilsagn, inden 28. maj 2016 fri-
villigt og uden opfordring fra KPMG2014/Accura Tax opsiger sin stilling hos
eller udtraeder som partner i KPMG2014/Accura Tax, og opnar genanseettel-
se hos KPMG DK/EY/EY Medlemsfirmaer (den "Genansatte Person"), vil
KPMG2014/Accura Tax kunne erstatte den Genansatte Person med en ny an-
sat eller partner fra KPMG DK/EY og paberdbe sig tilsagn , forudsat at den
nye ansatte eller partner er i samme eller lavere stillingskategori hos KPMG
DK/EY, som den Genansatte Person. Det vil i s fald veere tilsagn nr. 6-16,
som vil vaere gaeldende for den nye ansatte, afhangig af dennes stillingska-
tegori.

KPMG2014/Accura Tax kan fra Notifikationsdagen til og med Opggrelsesda-
gen skriftligt tilbagekalde tidligere KPMG2014/Accura Tax Udpegninger og
udpege andre personer til i stedet at vaere KPMG2014/Accura Tax Udpeget,
dog saledes at KPMG2014/Accura Tax Udpegningen af en person som er til-
trddt hos KPMG2014/Accura Tax ikke kan tilbagetraekkes. Antallet af
KPMG2014/Accura Tax UdpegedeKPMG2014/Accura Tax Udpegede kan aldrig
overstige det maksimale antal personer, der kan vaere omfattet af tilsagne-
ne (200), og antallet af personer omfattet inden for hver stillingskategori
kan alene overskride det fastsatte maksimum som fglge af tilsagn 13 om
Genansatte Personer.

En person, der er omfattet af disse tilsagn, kan deltage i selve udbudspro-
cessen i et Revisionsudbud eller et Skatterddgivningsudbud for
KPMG2014/Accura Tax, forudsat at denne deltagelse finder sted efter hen-
holdsvis Virkningsdagen A for personer omfattet af tilsagn 1-4 eller efter
Virkningsdagen B for personer omfattet af tilsagn 6-11.

EY og KPMG DK forpligter sig til at afstd fra handlinger, som direkte eller
indirekte omgé&r virkningerne af tilsagnene 1-14, f.eks. ved som en konse-
kvens af en opsigelse at reducere de pagseldende omfattede personers bo-
nusser, indfgre andre vilkar i ansaettelseskontrakterne med samme virkning,
som de vilk3r tilsagnene sgger at lempe/fjerne, eller lignende. For en god
ordens skyld bemarkes, at dette tilsagn ikke er til hinder for almindelige
forretningsmaessige dispositioner, sdsom forfremmelser og lgnreguleringer.

Indtil KPMG International og KPMG DK er enige om, at aftalerne, som er
opsagt ved KPMG DK's brev af 18. november 2013 til KPMG International
Cooperative, er ophgrt, afstar EY, EY Medlemsfirmaer, Ernst & Young Global
Limited, ELLP, inklusive koncernforbundne selskaber, og KPMG DK, inklusive
koncernforbundne selskaber fra, ved nogen retsinstans i verden, overfor
KPMG International, medlemsfirmaer i KPMG International, KPMG2014 eller
Accura Tax at f8 nedlagt eller forsgge at fa nedlagt et forbud (herunder et
midlertidigt forbud eller lignende type af forbud og pdbud) mod deres tilste-
deveerelse pd det danske marked for revisions-, skatterddgivnings- og andre
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18.

radgivningsydelser. Dette tilsagn forhindrer ikke anlaeggelse af rets- og
voldgiftssager i gvrigt, herunder rets- og voldgiftssager om erstatning.

EY og KPMG DK forpligter sig til at afrapportere til KFST i form af (i) rapport
per 30. juni 2014 med dokumentation for implementering af tilsagnene 1-
11, oversigt over accepterede tilbud under tilsagnene 1-4 og redeggrelse for
overholdelse af tilsagn 16 og 17, samt (ii) rapport per 15. september 2014
med dokumentation for personer, som er frigjort i overensstemmelse med
tilsagnene herunder en liste over de KPMG2014/Accura Tax Udpegede og re-
deggrelse for overholdelse af tilsagn 16 og 17.

00000
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51.

52.

53.

54.

55.

3.1 Parterne og deres aktiviteter

3.1.1 EY

EY parterne i fusionen er EY partnerne, Ernst & Young Europe LLP (“ELLP”), Ernst & Young
P/S (“EY P/S”), Ernst & Young Godkendt Revisionsaktieselskab (“EY A/S”), Ernst & Young
Global Limited ("EY Global”) og EYGS LLP (“EY GS”). Alle EY parter betegnes herefter samlet
“EY” (Et organisationsdiagram over EY er vist i figur 3.1).

EY partnerne i Danmark er (i) medlemmer af ELLP, (ii) ejer stemmeberettigede aktier i EY P/S
og (iii) ejer stemmeberettigede aktier i EY A/S. EY A/S er ejer af aktierne i 18/6 1992 Statsau-
toriseret Revisionsselskab. ELLP er ejer af alle aktier i Ernst & Young Europe ApS ("EY ApS”),
som er komplementariEY P/S,

EY A/S ejer bl.a. kunderne og de aktiver, der er stillet til radighed for EY P/S, da EY P/S er den
driftsansvarlige virksomhed, der er aktiv indenfor revisions- og regnskabsydelser, radgivning
vedrgrende skatter og afgifter, samt anden radgivning i Danmark.

EY partnerne i Danmark ejer delvist ikke-stemmeberettigede aktier i EY P/S og EY A/S.
EY er i Danmark aktiv indenfor:

1) Revisions- og regnskabsydelser, der omfatter revision af regnskaber for danske virksom-
heder samt forskellige former for tilknyttede ydelser, f.eks. risikostyring, intern- og sy-
stemrevision samt "revisionserkleeringer” vedrgrende budgetter og koncerninterne trans-
aktioner mv.

2) Radgivning vedrgrende skatter og afgifter, der - ud over beregning af skyldig skat - tillige
omfatter mere strategisk radgivning f.eks. generationsskifte, moms, fusioner og opkgb
(M&A) samt transfer pricing-forhold.

3) Anden radgivning, der bl.a. omfatter gennemfgrelsen af fusioner, corporate finance, sy-
stemimplementering, outsourcing, anden ledelsesmassig radgivning, bogfgring og HR-
tjenester.
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57.

58.

59.

60.

Figur 3.1 EY i Danmark
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Kilde: EY’s gennemsigtighedsrapport 2013.

3.1.2 KPMG Danmark (KPMG DK)

KPMG parterne i fusionen er KPMG partnerne, KPMG Statsautoriseret Revisionspartnersel-
skab ("KPMG P/S”), Komplementarselskabet af 1. januar 2008 Statsautoriseret Revisionsak-
tieselskab ("KPMG A/S”), KPMG I/S og KPMG Ejendommen Flintholm K/S ("KPMG K/S”). Alle
KPMG parter betegnes herefter samlet KPMG DK (et organisationsdiagram over KPMG Dan-
mark er vist i figur 3.2).

KPMG partnerne er alle partnere i KPMG [/S og ejere af aktier i KPMG A/S.

[..]

KPMG DK er medlem af KPMG International. KPMG International er den primeere ledelsesen-
hed i det globale netveerk af KPMG virksomheder under KPMG brandet.

KPMG DK er aktiv indenfor:

1) Revisions- og regnskabsydelser, der omfatter revision af regnskaber for danske virksom-
heder samt forskellige former for tilknyttede ydelser, f.eks. risikostyring, intern- og sy-
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stemrevision samt "revisionserkleeringer” vedrgrende budgetter og koncerninterne trans-
aktioner mv.

2) Skatterddgivning og skatteservice, der - ud over beregning af skyldig skat - tillige omfatter
mere strategisk radgivning f.eks. generationsskifte, moms, fusioner og opkgb (M&A) samt
transfer pricing-forhold.

4) Anden radgivning, der bla. omfatter gennemfgrelsen af fusioner, corporate finance, sy-
stemimplementering, outsourcing, anden ledelsesmassig radgivning, bogfsring og HR-
tjenester.

Figur 3.2 KPMG Danmark

Interes-

senter

Interessent- Komple-

skabet 1) mentarselsk. 2

100 %

KPMG 3)

100 %

KPMG Net KPMG Grgn-

Source A/S

land ApS

Note: Herudover ejer interessenterne i interessentskabet direkte eller indirekte alle kapitalandele i KPMG Holding A/S, KPMG
Ejendommen Fuglebakken A/S, KPMG Ejendommen Flintholm K/S og KPMG Komplementarselskabet Ejendommen Flintholm
A/S. Der drives ikke revisions- eller anden radgivningsvirksomhed fra disse virksomheder.

Anm.: 1) Interessentskabet af 1. januar 2001 Statsautoriseret Revisionsvirksomhed (uden aktivitet). 2) Komplementarselskabet
af 1. januar 2008 Statsautoriseret Revisionsaktieselskab (komplementar i KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab). 3)
KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.

Kilde: KPMG DK’s gennemsigtighedsrapport 2013
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62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

3.2  Transaktionen

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtog den 7. februar 2014 en anmeldelse af en fusion
mellem KPMG Danmark og EY i Danmark, jf. konkurrencelovens § 12 b. Anmeldelsen blev
erkleeret fuldsteendig den 21. februar 2014.2

Fusionen gennemfgres ved, at EY i Danmark og KPMG Danmark sammenlegger deres
respektive aktiviteter, aktiver og aktiebesiddelser i Danmark og Grgnland. Parterne vil efter
transaktionen fortsaette som EY, og fortseettende aktiviteter vil veere underlagt kontrol fra
Ernst & Young Europe LLP (ELLP).

Den anmeldte fusion medfgrer et kontrolskifte og udggr dermed en fusion, jf. konkurrencelo-
vens § 12 a, stk. 1, nr. 2.

EY i Danmark og KPMG Danmark er begge medlemmer af internationale netverk af revisions-
virksomheder, som er samlet under henholdsvis EY Global og KPMG International Cooperative
(KPMG International).

Som led i fusionen afvikles forbindelsen til KPMG International og de gvrige medlemmer af
KPMG-netvaerket.

Ved closing vil parterne kombinere deres forretningsaktiviteter, aktiver og aktiebesiddelser

[.]

Senest ved closing stifter KPMG partnerne et nyt datterselskab i form af et kommanditselskab
("det nye partnerskab”) [...]

Ved closing gennemfgres fglgende transaktioner: [...].
ELLP vil have ultimativ kontrol over the nye partnerskab, EY A/S og EY P/S, da ELLP direkte
eller indirekte vil have ejerskab over de generelle partnervirksomheder og/eller stemmebe-
rettigede aktier, der kontrollerer disse virksomheder.

Alle fortsaettende KPMG partnere vil blive medlemmer af ELLP.

Det nye partnerskab, KMPG P/S, KPMG K/S, KPMG Grgnland ApS og KPMG Net Source vil blive
medlemmer af EY Global [...]

Et organisationsdiagram, som transaktionen vil se ud efter gennemfgrelsen, er vist i figur 3.3.

2 Anmeldelsen vedlaegges som bilag 2.
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Figur 3.3 EY / KPMG DK efter fusionen

[..]

Kilde: Annex 7 til anmeldelsen

73.

74.

75.

76.

77.

3.3  Jurisdiktion
Det folger af konkurrencelovens § 12, stk. 1, at en fusion er anmeldelsespligtig, nir de
virksomheder, der deltager i fusionen,

1) tilsammen har en samlet arlig omsaetning i Danmark pa mindst 900 mio. kr., og
mindst to af de deltagende virksomheder hver iszer har en samlet drlig omsaetning i
Danmark pd mindst 100 mio. kr. eller

2) mindst én af de deltagende virksomheder har en samlet arlig omsaetning i Danmark
pa mindst 3,8 mia. kr., og mindst én af de gvrige deltagende virksomheder har en
samlet arlig omsaetning pa verdensplan pd mindst 3,8 mia. kr.

En fusion er anmeldelsespligtig til EU Kommissionen, safremt den har faellesskabsdimension,
dvs. hvis de deltagende virksomheders omsaetning overstiger teersklerne i artikel 1, stk. 2 eller
stk. 3, i fusionskontrolforordningen.3

De deltagende virksomheder er EY og KPMG DK. EY’s omsatning i Danmark for det seneste
regnskabsar var DKK [...]. KPMG DK’s omsatning i Danmark for det seneste regnskabsar var
DKK...].

Parternes omsaetning overstiger ikke teerskelveerdierne i EF-fusionsforordningens artikel 1,
stk. 2 eller stk. 3, og fusionen er derfor ikke anmeldelsespligtig til Kommissionen.

Parternes omsatning overstiger terskelveerdierne i konkurrencelovens § 12, stk. 1, nr. 1,
hvormed Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er rette myndighed til at vurdere den anmeldte
fusion mellem EY og KPMG DK.

3 Radets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20-01-2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsover-
tagelser (EF-fusionsforordningen).
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78.

79.

80.

81.

82.

4.1 Revisorbranchen

Ud over egentlig revision og revisionsrelaterede opgaver (erkleeringsopgaver med sikkerhed)
- i det fglgende benaevnt "revisions- og regnskabsydelser” - beskaftiger revisorbranchen sig
med en raekke andre radgivnings- og serviceopgaver, sa som skatteradgivning, bogfgring,
budgetterings- og regnskabsopgaver samt en rakke andre serviceydelser som fx radgivning i
forbindelse med virksomhedsopkgb, virksomhedsetablering, organisation, likvidation og kon-
kurs, finansiering/investering, informatik og it.

Ifglge en analyse fra FSR - Danske Revisorer* udgjorde selve revisionsydelsen ca. 38 pct. af
den samlede branches omsatning i 2012, skatteradgivning udgjorde ca. 12 pct. af branchens
omsatning, bogfgring, budgetterings- og regnskabsopgaver udgjorde ca. 37 pct. af branchens
omsatning, mens de resterede ca. 13 pct. stammede fra andre radgivningsydelser, herunder
radgivning i forbindelse med virksomhedsopkgb/fusioner, virksomhedsetablering, corporate
finance, systemimplementering, outsourcing, organisation og anden ledelsesmaessig radgiv-
ning, bogfering og budgettering, likvidation og konkurs, finansiering og investering, informa-
tik og IT, visse HR-ydelser, osv. Denne fordeling er dog baseret pa tal fra Danmarks Statistik,
der ogsd medtager revisorer, som ikke er godkendt til at foretage lovpligtig revision (jf. neden-
for under afsnit 4.2.1).

FSR har derfor set pa opgavefordelingen hos de godkendte revisionsvirksomheder (statsauto-
riserede og registrerede revisorer). Dette er sket ved at opggre bgrsnoterede selskabers ho-
norar til den generalforsamlingsvalgte revisor, og det viste et noget andet fordelingsmgnster,
idet honoraret for lovpligtig revision, inkl. revisionsrelaterede ydelser, udgjorde hele 72 pct. af
det gennemsnitlige, samlede revisorhonorar, mens skatteradgivning blev opgjort til 8 pct., og
de resterende 20 pct. var fordelt pa andre ydelser.

Ser man pa kundernes efterspgrgsel af ydelser fra revisionsbranchen, er der en vis grad af
differentiering blandt de stgrste kunder (top-300 virksomhederne) i forhold til de ydelser, de
efterspgrger. Kunderne er generelt meget ensartede i forhold til, at de har klare preeferencer
for at benytte de store revisionshuse, dvs. fusionsparterne samt PwC og Deloitte (Big4), jf.
omtalen nedenfor under afsnit 4.1.1. Til gengeaeld er de mere differentierede pa andre omra-
der. Dette geelder bl.a., hvor stor betydning, de hver iser tilleegger enkeltstdende konkurren-
ceparametre sa som pris, medarbejdernes branchekendskab, revisionsvirksomhedens og den
underskrivende revisors/skatteradgivers omdgmme, bredden af revisionsvirksomhedens
internationale netveerk mv. Mens nogle kunder saledes tilleegger den konkrete underskriven-
de revisor stor veegt, er dette forhold af mindre betydning for andre.

Kundernes forskellige preeferencer kan blandt andet skyldes forskelle i top 300-
virksomhedernes kompleksitet. Nogle af top-300 virksomhederne - selv blandt de stgrste -
anser deres efterspgrgsel for at veere "hyldevarer”, mens mere komplicerede virksomheder
stiller seerlige krav, fx finansielle virksomheder, virksomheder med mindre typiske selskabs-
strukturer (andelsselskaber mv.), eller virksomheder med datterselskaber i flere lande. Der
kan saledes vaere stor forskel i at udarbejde en arsrevision for henholdsvis en kompleks og en
mindre kompleks virksomhed indenfor top-300. For at kunne levere radgivning til de mere

4 Revisorbranchen i tal - analyse, FSR - Danske Revisorer, juli 2013.
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83.

84.

85.

86.

komplekse kunder stilles der sarlige krav til medarbejdernes erfaringer og eventuelle kvalifi-
kationer eller certificeringer inden for det konkrete arbejdsomrade.

Differentieringen blandt kunderne afspejler sig ogsa pa leverandgrsiden. En raekke kunder
vurderer saledes, at de enkelte Big4 virksomheder har forskellige styrker inden for de forskel-
lige konkurrenceparametre. Fx viser styrelsens kundeundersggelser, jf. afsnit 4.5.1.1 og
5.4.2.1, at bredden af KPMG DK’s internationale netvaerk generelt vurderes mindre positivt
end Deloittes og PwC’s, mens KPMG DK generelt vurderes at rangere en smule hgjere end de
gvrige med hensyn til den underskrivende revisors omdgmme og erfaring. Derudover er der
forskelle i Big4-virksomhederns medarbejdersammensatning, fx hvor mange revisorer, der
har den forngdne certificering til at kunne betjene finansielle virksomheder.

41.1 Revisorbranchens aktgrer

Revisorbranchen i Danmark er en branche praeget af fire meget store, internationalt baserede
revisionsfirmaer - Big4® - og to relativt store virksomheder med et internationalt netvaerk.t
Stgrrelsesforholdet mellem de 6 virksomheder er vist nedenfor i tabel 4.1.

Tabel 4.1 De 6 stgrste revisionsvirksomheder i Danmark

Revisionsvirk- Omsaetning Ca. antal top-300 Antal lokalkonto- Antal med-
somhed 2012/2013 revisionskunder rer i Danmark arbejdere
Deloitte Ca. 2,3 mia. kr. 75 15(+ 2 i Grgnland) Ca. 2.200
PwC Ca. 1,9 mia. kr. 85 15 Ca. 1.600
KPMG DK Ca. 1,5 mia. kr. 80 19 (+1i Grgnland) Ca. 1.500
EY Ca. 0,6 mia. kr. 35 2 Ca. 500
BDO Ca. 0,7 mia. kr. 12 32 Ca. 800
Beierholm Ca. 0,5 mia. kr. 10 19 Ca. 500

Anm.: KPMG DK’s regnskabsar er 2012.

Kilde: Virksomhedernes drsrapporter, gennemsigtighedsrapporter og hjemmesider samt styrelsens egne beregninger pd baggrund
af foretagne markedsundersggelser samt oplysninger i www.greens.dk.

Deloitte er den stgrste danske revisionsvirksomhed med ca. 2.200 medarbejdere og en samlet
omsatning i 2012/13 pa ca. 2,3 mia. kr. Ca. 44 pct. af omsaetningen hidrgrer fra revisions- og
regnskabsopgaver, ca. 12 pct. fra skatteraddgivning og de resterende ca. 44 pct. fra andre rad-
givningsydelser.

PwC har ca. 1.600 medarbejdere og en samlet omsatning i 2012/13 pa ca. 1,9 mia. kr. Ca. 46
pct. af omsaetningen hidrgrer fra revisions- og regnskabsydelser, ca. 18 pct. fra skatteradgiv-
ning og de resterende ca. 36 pct. fra andre radgivningsydelser.

5 Deloitte, PwC, KPMG DK og EY.
6 BDO og Beierholm. Disse virksomheder er omsztningsmeessigt pa stgrrelse med EY, men ingen af de
to har nogen af de stgrste virksomheder som revisorkunder.
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88.
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KPMG DK har ca. 1.500 medarbejdere og en samlet omsatning i 2012 pa ca. 1,5 mia. kr. Ca. 52
pct. af omszetningen hidrgrer fra revisions- og regnskabsydelser, ca. 23 pct. fra skatteradgiv-
ning og de resterende ca. 25 pct. fra andre radgivningsydelser.

EY har ca. 500 medarbejdere og en samlet omsaetning i 2012/13 pa ca. 0,6 mia. kr. Ca. 53 pct.
af omsatningen hidrgrer fra revisions- og regnskabsydelser, ca. 24 pct. fra skatteradgivning
og de resterende ca. 23 pct. fra andre radgivningsydelser.

BDO har ca. 800 medarbejdere og en omsatning i 2012/13 pa ca. 0,7 mia. kr. Ca. 41 pct. af
omsaetningen hidrgrer fra med revisions- og regnskabsydelser, ca. 9 pct. fra skatteradgivning
og de resterende ca. 50 pct. med andre radgivningsydelser.

Beierholm har ca. 500 medarbejdere og en samlet omsatning i 2012/13 pa ca. 0,5 mia. kr. Ca.
71 pct. af omsaetningen hidrgrer fra revisions- og regnskabsydelser, ca. 5 pct. fra skatterad-
givning og de resterende ca. 24 pct. fra andre radgivningsydelser.

Ud over de naevnte virksomheder er der efter den planlagte fusions offentligggrelse etableret
en ny virksomhed i Danmark - KPMG 2014 - der satser pa at blive fuldgyldig konkurrent til
isaer Deloitte, PwC og EY/KPMG DK ved udbud af sdvel revisions- og regnskabsydelser som
skatteradgivning og andre radgivningsydelser til store virksomheder i Danmark.

KPMG 2014 er saledes en ny revisionsvirksomhed pa det danske marked, der satser pa at blive
én af Big4 virksomhederne. Virksomheden er etableret af KPMG netvaerket som fglge af den
anmeldte fusion og til erstatning for KPMG DK, ndr denne virksomhed forlader netvaerket.
KPMG 2014 er fra 31. januar 2014 godkendt af Erhvervsstyrelsen og optaget i revisorregistret
(jf. nedenfor under punkt 4.2.1) som statsautoriseret revisionsvirksomhed med ret til at udfg-
re lovpligtig revision i Danmark.”

KPMG 2014 har i dag indgdet ansattelseskontrakt med ca. [..] fremtidige medarbejdere,
hvoraf ca. [...] pct. beskaeftiger sig med revisions- og regnskabsydelser, ca. [...] pct. med skatte-
radgivning og de resterende ca. [...] pct. med andre radgivningsydelser.

7 Styrelsen har i forbindelse med behandlingen af EY / KPMG DK fusionen veeret i kontakt med KPMG
International, der bl.a. har fremsendt deres anbringender omkring mulighederne for, at KPMG Inter-
national kan genindtraede pd det danske marked (via etableringen af KPMG 2014) samt deres over-
ordnede holdning til markedsforholdene i almindelighed og den anmeldte fusion i seerdeleshed. I re-
sten af dette notat omtales bade "KPMG International” og KPMG 2014"i forskellige ssammenhange.
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Tabel 4.2 Ledelsen i de 6 stgrste revisionsvirksomheder samt i KPMG 2014

Revisionsvirksomhed Samlet antal Heraf partnere
medarbejdere
Deloitte 2.200 235
PwC 1.600 140
KPMG DK 1.500 150
EY 500 26
BDO 800 55
Beierholm 500 59
KPMG 2014 [...] [..]

Note: Partnere daekker over bade partnere, der er medejere af virksomheden (Equity partnere) og andre partnere (Salary
partnere)

Anm.: Der er tale om cirkatal, idet der sker en Igbende til- og afgang af savel partnere som andre medarbejdere i virksomheder-
ne.

Kilde: Virksomhedernes egne oplysninger, herunder oplysninger fra deres gennemsigtighedsrapporter, drsrapporter og hjemmesi-
der.

Ud over de ovennaevnte revisionsvirksomheder findes der en underskov af sma og mellemsto-
re virksomheder. Pr. 25. februar 2014 var der registreret i alt 3.971 aktive udgvere af revisi-
onsvirksomhed i Danmark (2.068 statsautoriserede, 1.900 registrerede og 3 udenlandske
revisorer med konkret godkendelse), fordelt pa 1.716 revisionsvirksomheder.? Dertil kommer
de udgvere af revisions-, regnskabs- og bogfgringsvirksomhed, der ikke er godkendt i henhold
til revisorloven, og som derfor ikke er optaget i registret. Antallet af sddanne virksomheder
skgnnes at ligge pa omkring 3-500.

1 2012 havde den samlede revisorbranche i Danmark en omsaetning pa ca. 15,3 mia. kr.,° men
det er i den forbindelse veerd at notere sig, at de 6 stgrste revisionsvirksomheder (Big4 + BDO
og Beierholm) tilsammen tegnede sig for en omsaetning pa knapt 7,5 mia. kr., svarende til
knapt 50 pct. af branchens samlede omsaetning i Danmark, mens Big4 alene tegnede sig for en
omsaetning pa ca. 6,3 mia. kr., svarende til godt 40 pct. af branchens samlede omsaetning.10

Udviklingen i de 6 stgrste revisionsvirksomheders markedsandele er vist nedenfor i figur 4.1.

8 Kilde: Erhvervsstyrelsens offentlige register over godkendte revisorer og revisionsvirksomheder.

9 Kilde: Revisorbranchen i tal - analyse, FSR - Danske Revisorer, juli 2013.

10 Kilde: De seks virksomheders seneste gennemsigtighedsrapporter (det bemaerkes dog, at gennemsig-
tighedsrapporterne for Deloitte, PWC, EY og Beierholm daekker regnskabsdret 2012/2013, mens
KPMG DK'’s tal gaelder regnskabsaret 2012).
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Figur 4.1 De 6 stgrste virksomheders andele af omsatningen i revisorbranchen som
helhed
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Note: Sgjlerne illustrerer udviklingen i 2011-2013 for bade revision, skatteradgivning og andre ydelser.

Anm.: Tallene skal tages med det forbehold, at tallene fra Danmarks Statistik fglger kalenderaret, mens de 5 af de 6 virksomhe-
ders regnskabsar er forskudt.

Kilde: Danmarks Statistik og virksomhedernes drsregnskaber

At de stgrste revisionsvirksomheder adskiller sig fra deres konkurrenter afspejles ogsa i, at
Kommissionen i en raekke sager™ har opdelt revisions- og regnskabsmarkedet i “revisions- og
regnskabsydelser til store virksomheder, der er Big-6-kunder” og "revisions- og regnskabsydel-
ser til smd og mellemstore virksomheder”.

EU Kommissionens markedsundersggelser i forbindelse med disse fusioner viste, at bgrsnote-
rede og store virksomheder ikke finder, at sma og mellemstore revisionsvirksomheder kan
opfylde deres behov. Fx har bgrsnoterede selskaber behov for at entrere med et velkendt
revisionsfirma med et godt omdgmme pd finansmarkederne. Multinationale selskaber har
behov for et revisionsfirma med tilstraekkelig geografisk deekning, og store virksomheder i
almindelighed har behov for et revisionsfirma med omfattende specialviden og betydelige
ressourcer.

Resultatet af undersggelserne gjaldt dog kun egentlige revisions- og regnskabsydelser, mens
der inden for andre typer radgivning, fx ledelsesudvikling, organisering, virksomhedsopkgb,
virksomhedsetablering og for den sags skyld skatteradgivning (i det mindste national skatte-
radgivning) syntes at veere alternativer i form af advokatvirksomheder, konsulentvirksomhe-
der og andre radgivere, som i lige sd hgj grad kunne tilfredsstille disse kunders behov.

11 Jf. fusionssagerne COMP/M2810 - Deloitte & Touche / Andersen Company (2002), COMP/M.2816 -
Ernst & Yount/Andersen France (2002), COMP/M2824 Ernst & Young / Andersen Germany (2002)
og COMP/M1016 - Pricewaterhouse Coopers / Lybrand (1998).

12 Big-6 bestod dengang af Price Waterhouse, Coopers & Lybrand, Arthur Andersen, Deloitte Touche
Tohmatsu International, KPMG og Ernst & Young.
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Parterne i den her omhandlede fusion hgrer begge til blandt Big4 i Danmark, som er de
revisionsvirksomheder, der primeert er relevante for store, internationalt baserede virksom-
heder, som efterspgrger revisionsvirksomheder med tilstraekkelig ekspertise og et tilstraekke-
ligt internationalt netveerk til at sta for revision af virksomheden og/eller (serligt internatio-
nal) skatteradgivning. Fokus i denne sag vil derfor vaere parternes aktiviteter inden for revisi-
ons- og regnskabsydelser samt skatterddgivning til sddanne storkunder (kunder, der omsaet-
ningsmaessigt er blandt top-300 virksomhederne i Danmark).

4.1.2 Revisionscyklus "arshjulet”

Revision af virksomhederne fglger til en vis grad en fast cyklus et sakaldt "arshjul”. Hvornar de
forskellige faser i revisionsydelsen indtraeder, afhaenger imidlertid af, hvordan virksomhedens
regnskabsar er placeret.

Som eksempel beskrives nedenfor den arlige cyklus for store danske virksomheder, hvis
regnskabsar fglger kalenderaret (dvs. med regnskabsafslutning pr. 31. december).

Cyklus starter ved, at revisor veelges pd generalforsamlingen, som normalt ligger i perioden
marts til maj, hvorefter revisors planlaegning af revisionsopgaven pdbegyndes i lgbet af maj og
juni. Planleegningsarbejdet gennemfgres saeedvanligvis af erfarne revisorer, dvs. revisorer, der
er enten partnere, directors eller senior managers, mens mindre erfarne medarbejdere ikke er
involveret i planleegningen i noget betydeligt omfang.

Den lgbende revision, herunder gennemgang af forretningsgange og processer, gennemfgres
normalt fra den sidste del af august og indtil november. I denne proces er hele revisionstea-
met involveret, og revisionen afrapporteres til selskabets bestyrelse i form af et revisionspro-
tokollat.

Revisionen i forbindelse med darsafslutningen gennemfgres fra december (forberedende
arbejde) og indtil medio marts det efterfglgende ar, hvorefter der - normalt inden udgangen af
maj - atholdes generalforsamling til foreleeggelse og godkendelse af regnskabet.

Revisor pategner i mange tilfeelde ogsa selskabets selvangivelse, og fristen for aflevering af
denne er som udgangspunkt den 30. juni. Fgrst herefter er revisors arbejde vedrgrende regn-
skabsaret tilendebragt.

4.1.3 Mobiliteten i revisorbranchen

Ud over de rent lovmaessige krav til uddannelse mv. (jf. nedenfor under punkt 4.2.1), der
leegger visse barrierer for etablering og mobilitet i revisorbranchen, er branchen desuden
kendetegnet ved, at der iser hos de stgrste virksomheder er et behov for at entrere med revi-
sionsvirksomheder, der er bemandet med hgjt specialiseret arbejdskraft.

Selv om der som naevnt findes over 2.000 godkendte, statsautoriserede revisorer i Danmark,
som i princippet har uddannelsen til at foretage lovpligtig revision af store virksomheder, er
den specialiserede arbejdskraft, som disse virksomheder efterspgrger, koncentreret hos Big4
(dvs. Deloitte, PwC, KPMG og EY), der ogsa er de eneste revisionsvirksomheder i Danmark, der
er i stand til at deekke behovet for et tilstraekkeligt stort globalt netveaerk. I den forbindelse er
det ogsa afggrende for de store virksomheder, at den revisor, der underskriver virksomhe-
dens regnskab, er en kendt kapacitet inden for revisorverdenen.

Det kan i den forbindelse nzevnes, at selv om fx bade BDO og Beierholm er tilknyttet internati-
onale netveerk af revisionsvirksomheder, viser den kundeundersggelse, som styrelsen har
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lavet i forbindelse med denne fusionssag, at de fleste store kunder ikke anser disse virksom-
heder for at have den tilstraekkelige kapacitet, det rette brand, den ngdvendige ekspertise
eller et tilstraekkeligt kompetent internationalt netveerk til at deekke deres behov (jf. nedenfor
under punkt 4.5.1 og 4.5.2).

Nar en af Big4 virksomhederne har behov for hurtigt at udvide sin kapacitet eller at skaffe
erfarne seniormedarbejdere med specialiseret viden inden for bestemte fagomrader, er eneste
mulighed derfor at forsgge at tiltreekke de rette medarbejdere fra en af de gvrige 3 Big4 virk-
somheder.

4.1.3.1 Opsigelsesvarsler
Medarbejderne hos Big4 er underlagt visse anseattelsesretlige restriktioner, der begranser
mobiliteten.

En af disse restriktioner er relativt lange opsigelsesvarsler, der typisk betyder, at jo mere
central og erfaren en medarbejder er, jo leengere er opsigelsesvarslet. Kun de yngste og mest
uerfarne medarbejdere har et normalt opsigelsesvarsel pd 1 maned, hvorimod en partner hos
en Big4 virksomhed normalt vil have et opsigelsesvarsel pd 7 maneder.

En erfaren seniormedarbejder hos en Big4 virksomhed kan dermed ikke foretage et hurtigt
jobskifte fra en virksomhed til en anden, med mindre den afgivende virksomhed - typisk mod
en gkonomisk kompensation - accepterer at frigive medarbejderen inden varslets udlgb.

4.1.3.2 Kundeklausuler

Ud over lange opsigelsesvarsler er medarbejderne hos Big4 ogsa underkastet kundeklausuler.
Disse kundeklausuler geelder normalt for samtlige medarbejdere uanset deres anciennitet og
rang.

Kundeklausulerne omfatter som regel de kunder, som medarbejderen har arbejdet med i en
nermere defineret periode, og betyder, at den pageldende medarbejder er afskaret fra at
varetage opgaver for disse kunder en given periode efter anszttelsesforholdets ophgr.

Kundeklausuler findes hos bade Big4 virksomheder og hos mindre og mellemstore revisions-
virksomheder. Perioden for disse klausuler varierer fra virksomhed til virksomhed, men ligger
typisk pa ca. 1-2 ar. Som eksempel kan naevnes [...], hvor samtlige medarbejdere er underlagt
en kundeklausul i 24 maneder efter ansaettelsesforholdets ophgr. For en partner med et opsi-
gelsesvarsel pa 7 maneder betyder det, at vedkommende er afskaret fra at arbejde med kon-
krete kunder i en periode pd 31 maneder fra det tidspunkt, hvor han meddeler sin arbejdsgi-
ver, at han gnsker at fratraede sin stilling.

Klausulerne skal sikre mod, at en medarbejder tager ansattelsesvirksomhedens kunder med
sig i forbindelse med et jobskifte. Men ud over den berettigede interesse, som revisionsvirk-
somhederne har i at fastholde kunderne, indebzrer klausulerne ogsa en begransning i med-
arbejdermobiliteten, fx ved at afskeere medarbejdernes mulighed for at fglge med en kunde,
som selv har valgt at skifte til en anden revisionsvirksomhed.

Ifglge det oplyste vil det (under normale omstaendigheder) vare muligt at forhandle sig til et
frafald af kundeklausulen mod betaling af en kompensation, som afhaenger af, hvor veerdifuld
en kunde der er tale om. Det geelder i det mindste for forhandlinger blandt de virksomheder,
der allerede er aktive i det danske marked, hvor der kan vare en interesse i at lempe kravene,
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for selv at std bedre i en forhandlingssituation, ndr man modtager medarbejdere fra konkur-
renterne.

Styrelsen har dog faet oplyst, at de relevante aktgrer i forbindelse med den uro, som fusionen
har givet anledning til, har afstdet fra at forhandle om opsigelsesvarsler og kundeklausuler.
Dette resulterer i, at medarbejderne er mindre mobile i opsigelsesperioden og i hgjere grad
begraensede af kundeklausuler i den fgrste periode af et nye ansaettelsesforhold.

4.1.3.3 Konkurrenceklausuler

Endelig forekommer det i branchen, herunder blandt Big4 virksomhederne, at nogle equity
partnere (dvs. de partnere, der er medejere af revisionsvirksomheden) er underkastet egent-
lige konkurrenceklausuler. En equity partner, der er underkastet en konkurrenceklausul, er
ikke blot afskaret fra at varetage bestemte revisorkunders interesser, men er helt afskaret fra
at indga i nogen form for konkurrerende virksomhed i en given periode (typisk 2 ar).

Sadanne konkurrenceklausuler betyder, at mobiliteten hos nogle helt centrale og erfarne
revisorer, som i hgj grad efterspgrges af de store revisorkunder, kan vare yderligere begrzaen-
set, med mindre de mod betaling af kompensation kan forhandle sig til et frafald af konkur-
renceklausulen.

4.2  Revisions- og regnskabsydelser

4.2.1 National regulering

For virksomheder, der har pligt til at indsende og offentliggre arsrapporter i henhold til
arsregnskabsloven!? eller den finansielle lovgivning, er erkleeringer pa regnskaberne forbe-
holdt statsautoriserede eller registrerede revisorer, dvs. revisorer/revisionsvirksomheder,
der er godkendte i henhold til revisorlovens krav herom.

Ved revision af statslige aktieselskaber og virksomheder, som har kapitalandele, geldsinstru-
menter eller andre vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et EU/E@S-land,
og som har pligt til at afleegge arsrapport, skal mindst én revisor veere statsautoriseret revi-
sor.t4

Safremt der er tale om revision af pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller forsikringssel-
skaber, skal den eller de underskrivende revisorer desuden vere certificeret af Finanstilsy-
net.!> Disse regler blev indfgrt ved en loveendring i 2013.1¢ Kravene for at opna certificering er
fastsat i en seerlig bekendtggrelse om Finanstilsynets certificering af statsautoriserede reviso-
rer.l’

Finanstilsynet har pr. 11-04-2014 certificeret i alt 81 revisorer til at pategne arsrapporter for
penge- og realkreditinstitutter eller for forsikringsselskaber, hvoraf 16 revisorer er certifice-
ret til at pategne arsrapporter for begge typer virksomhed. De 81 certificerede revisorer er

13 Bekendtggrelse af arsregnskabsloven, Ibkg. nr. 1253 af 01-11-2013.

14 ]f. arsregnskabslovens § 135 a, stk. 2.

15]f. § 199 i lov om finansiel virksomhed, lbkg. nr. 705/2012 med senere sndringer.

16 £ndring af revisorloven og lov om finansiel virksomhed (lov nr. 617 af 12-06-2013).
17 Bekendtggrelse nr. 1379 af 10-12-2013.
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tilknyttet 10 forskellige revisionsvirksomheder, heraf er 66 tilknyttet en af de fire Big4 revisi-
onsvirksomheder, mens 15 er tilknyttet revisionsvirksomheder uden for Big4.18

Revisionsvirksomheder, der reviderer store virksomheder, ogsd kaldet PIE virksomheder
(Public Interest Entity), er underlagt saerlige krav (rotationspligt for revisor, forbud mod, at
revisor f.eks. udfgrer regnskabsmaessig assistance, hyppigere kvalitetskontrol og omtale i
revisionsvirksomhedens gennemsigtighedsrapport). PIE virksomheder er defineret i revisor-
lovens § 21, stk. 3, som

1) virksomheder, som har verdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et EU-land
eller et E@S-land,

2) statslige aktieselskaber,
3) kommuner og kommunale fellesskaber,

4) virksomheder, underlagt tilsyn af Finanstilsynet (undtagen pantebrevsselskaber, forsik-
ringsformidlere og investeringsradgivere)!® og

5) virksomheder der opfylder to af falgende kriterier: en medarbejderstab pa mindst 2.500
personer, en balancesum pa mindst 5 mia. kr. eller en nettoomsatning pa mindst 5 mia. kr.

Revisorbranchen er siledes et lovreguleret erhverv, hvor der stilles krav til adgangen til at
udgve erhvervet, til maden en revisionsvirksomhed skal drives pa og til selve udgvelsen af
erhvervet.

Optagelse i revisorregistret er en forudsaetning for at kunne afgive revisionspategninger for
selskaber, der skal indsende og offentligggre arsrapporter efter arsregnskabsloven, eller er
omfattet af regnskabsregler i den finansielle lovgivning, og for bade statsautoriserede og regi-
strerede revisorer stilles der szrlige krav til bl.a. uddannelse og praktisk erfaring for at blive
optaget som godkendt revisor i det szerlige register for godkendte revisorer og revisionsvirk-
somheder, som Erhvervsstyrelsen fgrer som en del af det centrale virksomhedsregister
(CVR).20

Tilsvarende stilles der seerlige krav til revisionsvirksomhederne for at kunne optages i
registret som godkendt revisionsvirksomhed. Det er siledes et krav, at majoriteten af stem-
merettighederne i virksomheden indehaves af godkendte revisorer eller revisionsvirksomhe-
der, og at flertallet af virksomhedens gverste ledelse skal vaere godkendte revisorer eller revi-
sionsvirksomheder.2!

Titlen som "statsautoriseret revisor” og "registreret revisor”, henholdsvis "statsautoriseret
revisionsvirksomhed” og "registreret revisionsvirksomhed” er beskyttet,?? dvs. at kun reviso-

18 Kilde: Finanstilsynet. Oplysningerne om tilhgrsforhold er baseret revisorernes oplysninger ved an-
sggning om certificering i januar 2014 og kan derfor vaere aendret siden, hvis en eller flere af disse
revisorer har skiftet job i mellemtiden.

19 et udkast til &endring af den finansielle lovgivning, der for nylig er sendt i hgring, laegges der op til, at
heller ikke betalingstjeneste virksomheder skal veere omfattet af definitionen.

20 Revisorlovens §§ 2 og 3.

21 Revisorlovens § 13, stk. 2 og stk. 5.

22 Ogsa titlen "godkendt revisor”/”godkendt revisionsvirksomhed” er beskyttet. En godkendt revi-
sor/revisionsvirksomhed er en revisor/revisionsvirksomhed, der er godkendt efter reglerne i revi-
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rer/revisionsvirksomheder, der opfylder betingelserne i revisorloven har ret til at benytte
disse titler.22 Der er derimod ikke nogen lovreguleret beskyttelse af titlen "revisor”, som der-
for ogsa kan anvendes af andre erhvervsdrivende, der beskaftiger sig med regnskabs- og
revisionsopgaver for virksomheder uden for arsregnskabslovens raekkevidde.

En godkendt revisor anses som "offentlighedens tillidsrepraesentant”, hvilket betyder at der er
strenge krav til revisors uafhaengighed og professionelle integritet samt til kvaliteten af det
arbejde, der udfgres.z*

[ den forbindelse er der desuden et lovmaessigt krav til gennemsigtighed i revisionsfirmaernes
forretningsforhold, der betyder, at revisionsvirksomhederne, der reviderer PIE virksomheder,
skal offentligggre en arlig rapport pa deres hjemmeside.2> Rapporten skal bl.a. indeholde en
beskrivelse af virksomhedens og et evt. netveaerks juridiske struktur, ejerskab og ledelses-
struktur, oplysninger om grundlaget for partnernes vederlag, beskrivelse af virksomhedens
kvalitetsstyringssystem samt oplysninger om samlet omsatning fordelt pd honorarer for 1)
revision af regnskaber, 2) andre erkleringsopgaver med sikkerhed, 3) skatteradgivning og 4)
andre ydelser.

Herudover galder der serlige krav for revisorers adferd i forbindelse med revision af PIE
virksomheder. Disse krav fglger bl.a. af de internationalt vedtagne etiske regler for udfgrelse
af revisionsydelser og af de neermere regler, der i henhold til revisorlovens § 24 er fastsat
omkring revisors uathaengighed i forbindelse med opgaver for PIE virksomheder.26

Ifglge disse regler anses revisors uafheengighed for at veere truet, hvis revisionen af en PIE
virksomhed kombineres med fx bogfgringsopgaver, bistand i forbindelse med rekruttering af
medarbejdere til finansielle eller administrative ledelsesstillinger, eller afgivelse af erkleerin-
ger om opgaver, som revisionsvirksomheden selv har veeret med til at udfgre eller kontrollere.

Endelig indeholder revisorlovens § 25 et krav om partnerrotation i forbindelse med revision
af PIE virksomheder, sdledes at revisionsvirksomheden skal sgrge for, at der hvert syvende ar
sker en intern rotation af den revisor, der er ansvarlig for pategning af en PIE virksomhed.

4.2.2 EU regulering

Den nationale regulering implementerer de direktiver, som EU har udstedt vedrgrende
revisions- og regnskabsydelser. Herudover arbejdes der pa en reform af revisorsektoren i EU
regi. 27 EU Kommissionen har siledes udarbejdet et udkast til en sndring af det geeldende
revisordirektiv samt til en ny forordning om ggede krav til den lovpligtige revision af "Public
Interest Entities” (PIE virksomheder).

Madlet er bl.a. at styrke revisors uathaengighed og at gge kvaliteten af revisions- og regnskabs-
ydelser ved at begraense risikoen for interessekonflikter.

sorloven pa grund af gennemfgrt uddannelse i udlandet, som kan ligestilles med uddannelsen som
enten statsautoriseret eller registreret revisor.

23 Revisorlovens § 5 og § 13, stk. 3-4.

24 Revisorlovens § 16, §§ 24-26 og § 35.

25 Revisorlovens § 27.

26 Bekendtggrelse nr. 663/2008 om godkendte revisorers og revisionsvirksomheders uafhaengighed.

27 Kilde: Erhvervsstyrelsen og Kommissionens hjemmeside:

http://ec.europa.eu/internal market/auditing/docs/reform/regulation en.pdf.
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De vigtigste midler til at nd dette mal er 1) en sortliste over ydelser, som det fremover vil vaere
forbudt at udfgre sidelgbende med varetagelse af lovpligtig revision, og 2) et krav om tvunget
skifte af revisionsvirksomhed inden for naermere definerede perioder.

Udkastet til ny forordning blev vedtaget af Europa Parlamentet i april 2014 og afventer nu
godkendelse af Ministerradet. Det forventes dog, at den nye regulering kan traede i kraft i lgbet
af sommeren 2014 (med anvendelse fra sommeren 2016).

4.2.2.1 Sortlistede ydelser

Forordningsudkastets artikel 10 indeholder de sortlistede ydelser, som en revi-
sor/revisionsvirksomhed fremover ikke ma udfgre for en PIE virksomhed, der samtidig er
revisorkunde.

Forbuddet gelder savel den godkendte revisor, som revisionsfirmaet og det netverk, som
revisor hhv. revisionsfirmaet matte vere tilknyttet, og ydelserne ma hverken udfgres for revi-
sorkunden selv eller for nogen af kundens koncernforbundne selskaber.

For multinationale selskaber betyder det, at selskabet som udgangspunkt ikke kan veelge et
revisionsfirma til at foretage revision af selskabet, hvis det pageldende revisionsfirma hos
blot ét af datterselskaberne i et andet land udfgrer én af de sortlistede ydelser. Dog fremgar
det af bemaerkningerne til forordningsudkastets artikel 10, at der er en vis mulighed for, at et
revisionsfirma kan udfgre andre ydelser for en revisorkundes filialer i andre lande, hvis fir-
maet kan dokumentere, at det ikke vil ga ud over revisors/revisionsfirmaets uafthaengighed.

Der er tale om fglgende forbudte ydelser:

Stort set enhver form for radgivning om skatter og afgifter.

Enhver ydelse, hvor revisor eller revisionsfirmaet inddrages i virksomhedens ledelse eller
beslutningsprocesser.

Bogfaring og udarbejdelse af regnskaber og finansielle erklzeringer.

Ydelser vedrgrende lgnafregninger.

Design eller implementering af intern kontrol eller risikostyringsprocedurer vedrgrende
finansielle oplysninger eller finansielle it-systemer.

Ydelser vedrgrende veerdiansaettelse.

Juridisk radgivning.

Ydelser forbundet med revisorkundens interne revision.

Ydelser forbundet med revisorkundens strategier vedrgrende finansiering, kapitalstruk-
tur og -allokering, investering osv.

Visse HR ydelser.

Forbuddet mod at udfgre de naevnte ydelser gaelder som udgangspunkt for den periode, der
ligger imellem begyndelsen af den reviderede periode og afgivelsen af revisionspategningen.

Men for sa vidt angdr forbuddet mod "Design eller implementering af intern kontrol eller
risikostyringsprocedurer vedrgrende finansielle oplysninger eller finansielle it-systemer”,
geelder forbuddet ogsa i en sakaldt "clean period”, dvs. i regnskabsaret umiddelbart fgr revisor
pabegynder den lovpligtige revision.

Selv om en forordning normalt geelder direkte i alle EU's medlemslande, foreslds det ifglge
udkastet til forordning at give medlemslandene en mulighed for at stille bade skaerpede og
lempede krav til udfgrelse af sortlistede ydelser.
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Medlemslandene vil sdledes kunne udvide listen til ogsa at gelde andre ydelser end dem, der
er nevnt i artikel 10.

Men medlemslandene far ogsad mulighed for at tillade ganske fa skatterelaterede opgaver samt
opgaver vedrgrende veerdiansattelse, fx i forbindelse med aktuarydelser og retssager. Det
forudsaettes dog, at opgaven ikke vil indebzere nogen direkte eller indirekte pavirkning af
revisors arbejde og uathaengighed.

4.2.2.2 Tvunget skifte af revisionsvirksomhed

Reglerne om tvunget skifte af revisionsvirksomhed findes i forordningsudkastets artikel 33,
hvor det foreslas, at der fremover stilles krav om tvunget skifte af revisionsvirksomhed efter
en periode pa 10 ar.

Ganske vist kan medlemsstaterne vedtage, at perioden pa 10 ar forleenges med yderligere op
til 10 ar, men det forudsaetter at opgaven har vaeret i udbud, og at den pagaeldende revisions-
virksomhed har vundet opgaven i den forbindelse.28 En forleengelse af maksimumperioden pa
10 ar kraever i givet fald, at det foreslas af PIE virksomhedens gverste ledelse efter anbefaling
fra revisionsudvalget, og at forslaget vedtages pa PIE virksomhedens generalforsamling.2?

Efter udlgbet af perioden pa 10 ar (eller den evt. ved udbud forleengede periode), foreslas der
fastsat en sakaldt “cooling off period” pa 4 ar, hvor den tidligere revisionsvirksomhed ikke ma
patage sig lovpligtig revision af den pagaeldende virksomhed.

Ogsa i forbindelse med bestemmelsen om tvunget skifte af revisionsvirksomhed foreslas der
indsat en bestemmelse om, at medlemslandene kan stramme reglerne ved at fastszette en
kortere periode end de 10 drs maksimum, der som udgangspunkt vil gelde, inden en virk-
somhed skal skifte revisionsvirksomhed eller udbyde opgaven.

4.2.2.3 Overgangsperiode og ikrafttraeden
Ifglge udkastet til forordning fastseettes fglgende overgangsbestemmelser:

- En PIE virksomhed, der har haft samme revisionsvirksomhed i 20 ar eller mere, forpligtes
til at skifte revisionsvirksomhed senest 6 ar efter forordningens ikrafttreedelsesdato.

- En PIE virksomhed, der har haft samme revisionsvirksomhed mellem 11 til 20 ar, forplig-
tes til at skifte revisionsvirksomhed senest 9 ar efter forordningens ikrafttraedelsesdato.

- En PIE virksomhed, der har indgaet aftale med en revisionsvirksomhed inden forordnin-
gens ikrafttraedelsesdato, og hvor aftalen stadig geelder to ar efter forordningens ikraft-
traedelsesdato, forpligtes til at skifte revisor i overensstemmelse med hovedreglen om, at
revisoraftalen maksimalt ma indgas for 10 ar.

Overgangsbestemmelserne skal sikre en "flydende” overgang. Den tidsmaessige periode, hvor
PIE virksomhederne skal i gang med det farste tvungne revisorskifte (eller udbud), er vist
nedenfor i tabel 4.3.

28 Hvis virksomheden har udpeget mere end én revisionsvirksomhed til opgaven er der under samme
forudsaetning om udbud mulighed for at forleenge perioden med op til 14 ar.
29 Medlemsstaterne kan herudover undtagelsesvist forleenge perioden med yderligere 2 ar.
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Tabel 4.3 Tvungen revisorrotation

Hvis virksomheden har haft samme revisionsvirk- ... skal virksomheden senest foretage revisor-
somhed siden rotation i

1994 (eller tidligere) 2020

1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002 2023

eller 2003

2004 Udbud senest 2016 — rotation senest 2024
2005 Udbud senest 2016 — rotation senest 2025
2006 Udbud senest 2016 — rotation senest 2026
2007 Udbud senest 2017 — rotation senest 2027
2008 Udbud senest 2018 — rotation senest 2028
2009 Udbud senest 2019 — rotation senest 2029
2010 Udbud senest 2020 — rotation senest 2030
2011 Udbud senest 2021 — rotation senest 2031
2012 Udbud senest 2022 — rotation senest 2032
2013 Udbud senest 2023 — rotation senest 2033
2014 (inden ikrafttreedelsesdatoen) Udbud senest 2024 — rotation senest 2034

Note: Overgangsbestemmelserne skal sikre en "flydende” overgang séledes, at ikke alle PIE virksomheder er tvunget til at skifte
revisor pa samme tid.

Anm.: De angivne arstal forudseetter, at forordningen vedtages til ikrafttraeden i 2014 (med anvendelse fra 2016). Det bemzer-
kes, at det ifglge Erhvervsstyrelsen endnu ikke er helt afklaret, om virksomheder, der har indgdet aftale i 2004 og 2005 kan
vente til 2016 med at sende opgaven i udbud (jf. bestemmelsen om, at reglen finder anvendelse ” hvor aftalen stadig geelder to
ar efter forordningens ikrafttreedelsesdato”). Spgrgsmalet forventes drgftet pa "implementation workshops” i efterdret 2014.

Kilde: Draft Regulation of the European Parliament and of the Council on specific requirements regarding statutory audit of public-
interest entities.

Efter Europa Parlamentets vedtagelse i april 2014 forventes det, at Ministerradet godkender
forordningen til ikrafttreeden i sommeren 2014 og med anvendelse to ar efter, dvs. fra som-
meren 2016.

4.2.3 Aktgrerne

Som neevnt ovenfor hgrer bade EY og KPMG DK til blandt Big4 i Danmark, som er de revisi-
onsvirksomheder, der primzert er relevante for store, internationale virksomheder, og ifglge
Kommissionens praksis skelnes der mellem revisions- og regnskabsydelser til store virksom-
heder og revisions- og regnskabsydelser til sma og mellemstore virksomheder.

Dette understgttes af styrelsens markedsundersggelse i forbindelse med denne sag, hvor
styrelsen har modtaget svar fra 124 store revisorkunder, jf. nedenfor under punkt 4.5.1.

[ 2012 udgjorde den samlede revisorbranches omsaetning af revisions- og regnskabsydelser
ca. 38 pct. af branchens totalomsatning, svarende til et belgb pa ca. 5,8 mia. kr.3°

30 Kilde: Revisorbranchen i tal - analyse FSR - Danske Revisorer, juli 2013.
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159. Hvis man alene ser pd omsatningen hos Big4, der stammer fra revisions- og regnskabsydelser,
var den samlede omsaetning hos de 4 virksomheder (Deloitte, PwC, KPMG DK og EY) pa knapt
3 mia. kr. i 2012/2013,3! hvilket svarer til godt 50 pct. af branchens omsatning. Medtages
BDO og Beierholm3? var tallet godt 3,6 mia. kr., hvilket svarer til godt 60 pct. af den samlede
branches omsaetning.

160. I forhold til andre ydelser leveret af Big4 udgjorde omsatningen af revisions- og regnskabs-
ydelser fra ca. 44 pct. (Deloitte) til ca. 53 pct. (EY) af virksomhedernes samlede omsaetning (de
tilsvarende procentdele for BDO og Beierholm var hhv. ca. 41 pct. og ca. 70 pct.).

161. Udviklingen i de 6 virksomheders omsaetning af revisions- og regnskabsydelser inden for de
seneste 3 ar er vist nedenfor i figur 4.2.

Figur 4.2. Udvikling i omsaetningen af revisions- og regnskabsydelser hos de 6 stgrste revisi-
onsvirksomheder i Danmark.
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Note: Tallene angar kun egentlig revision samt andre erkleeringsopgaver med sikkerhed.

Anm.: [llustrationen skal tages med det forbehold, at KPMG DK’s regnskab fglger kalenderaret, mens de gvriges regnskabsar er
forskudt.

Kilde: Virksomhedernes gennemsigtighedsrapporter

31 Kilde: De 4 virksomheders gennemsigtighedsrapporter (det bemaerkes, at tallet for KPMG DK daek-
ker 2012).
32 Kilde: De 2 virksomheders gennemsigtighedsrapporter.
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4.3  Radgivning vedrgrende skatter og afgifter

Skatterdadgivning af virksomheder omfatter radgivning om tilretteleeggelse af transaktioner og
organisation pad en sddan made, at virksomheden kan reducere skattebetalingen mest muligt
inden for lovgivningens rammer. Desuden omfatter skatterddgivning forskellige former for
serviceydelser, sd som bistand med beregning af skat, udarbejdelse af selvangivelser og vare-
tagelse af ngdvendig kontakt til skattemyndighederne pa kundens vegne.

I modseetning til revisionsydelser er der ikke nogen tilsvarende regulering af adgangen til at
yde radgivning om skatteforhold eller af selve udgvelsen af en sddan radgivning, bortset fra de
kommende EU regler om, at revisionsvirksomheder fratages muligheden for at varetage skat-
teradgivning for deres revisorkunder.

Derimod findes der i Danmark et meget komplekst regelsaet i form af bla. ligningsloven,33
skattekontrolloven,34 skatteforvaltningsloven,35 selskabsskatteloven3¢ osv. samt deraf udsted-
te bekendtggrelser, cirkuleerer og vejledninger mv. for beregning af skatter og afgifter.

Pa grund af skatteomradets kompleksitet er der fra badde sma og store virksomheder efter-
spgrgsel efter rddgivere med seerlig ekspertviden inden for dette omrade, og skatterddgivning
tilbydes af bade revisionsvirksomheder, advokatvirksomheder og virksomheder, der har spe-
cialiseret sig i skatteradgivning (fx Accura Tax37 og Revitax).

De fleste skatterddgivere i Danmark har dog primeert deres ekspertise inden for danske
skatte- og afgiftsforhold, idet det inden for rddgivning om internationale skatteforhold, som fx
"transfer pricing”,3® der efterspgrges af store, internationalt baserede virksomheder, typisk vil
veere en forudsaetning, at ogsa skatteradgiveren er en del af et stort og velfungerende, interna-
tionalt netveerk - i lighed med, hvad der gzelder pa revisionsomradet.

Der findes ingen offentligt tilgeengelige tal for antallet af danske aktgrer inden for skatterad-
givning eller for skatterddgivningsbranchens samlede omsazetning i Danmark. Det kan dog
neevnes, at der inden for advokatomradet er 196 advokater, der har angivet "skat og afgifter”
som deres speciale.3?

Herudover beskeaftiger de fleste godkendte revisionsvirksomheder sig i stgrre eller mindre
grad med skatterddgivning, og de eneste tilgeengelige omsaetningstal for dette omrade er den
omsatning, der kan laeses ud af regnskaberne for godkendte revisionsvirksomheder, jf. deres
pligt til at angive oplysninger om bl.a. den omszetning der hidrgrer fra skatterddgivning.4

33 Bekendtggrelse af lov om paligningen af indkomstskat til staten, Ibkg. nr. 405 af 22-04-2013 med
senere aendringer.

34 Bekendtggrelse af skattekontrolloven, Ibkg. nr. 1264 af 31-10-2013 med senere andringer.

35 Bekendtggrelse af skatteforvaltningsloven, Ibkg. nr. 175 af 23-02-2011 med senere andringer.

36 Bekendtggrelse af lov om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v., Ibkg. nr. 1082 af 14-11-2012
med senere andringer.

37 Accura Tax er i dag overtaget af den nye KPMG virksomhed i Danmark, KPMG 2014.

38 Transfer pricing drejer sig om prisfastsattelsen ved sakaldt "kontrollerede transaktioner”, dvs.
graenseoverskridende overdragelse af varer, serviceydelser mv. mellem koncernforbundne selska-
ber.

39 Kilde: www.advokatsamfundet.dk.

40 Revisorlovens § 27.
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Ifglge FSR’s analyse fra sommeren 20134! stammede 12 pct. af revisorbranchens omszetning i
2012 fra skatteradgivning, hvilket svarede til en omsaetning pa godt 1,8 mia. kr.

Hvis man alene ser pd omsatningen af skatteradgivningsydelser hos Big4, var den samlede
omsatning hos de 4 virksomheder (Deloitte, PwC, KPMG DK og EY) pa ca. 1,1 mia. kr. i
2012/2013,#2 hvilket svarer til godt 60 pct. af branchens samlede omsatning. Medtages BDO
og Beierholm*3 var tallet godt 1,2 mia. kr., hvilket svarer til godt 65 pct. af den samlede bran-
ches omsaetning af ydelser inden for skatteradgivning.

I forhold til andre ydelser leveret af Big4 udgjorde omsatningen af skatteradgivning fra ca. 12
pct. (Deloitte) til ca. 24 pct. (EY) af virksomhedernes samlede omsaetning (de tilsvarende pro-
centdele for BDO og Beierholm var hhv. ca. 9 pct. og ca. 3 pct.)

Udviklingen i de 6 virksomheders omsatning af skatteradgivningsydelser inden for de seneste
3 ar er vist nedenfor i figur 4.3.

Figur 4.3. Udvikling i omseetningen af ydelser vedrgrende skatterddgivning hos de 6 stgrste
revisionsvirksomheder i Danmark.
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Note: Tallene angar enhver form for skatteradgivning, dvs. bdde om rent nationale skatte- og afgiftsforhold og om internationale
forhold, som "transfer pricing”.

Anm.: [llustrationen skal tages med det forbehold, at KPMG DK’s regnskab fglger kalenderaret, mens de gvriges regnskabsar er
forskudt.

Kilde: Virksomhedernes gennemsigtighedsrapporter.

41 Revisorbranchen i tal - analyse, FSR - Danske Revisorer, juli 2013.

42 Kilde: De 4 virksomheders gennemsigtighedsrapporter (det bemaerkes, at tallet for KPMG DK daek-
ker 2012).

43 Kilde: De 2 virksomheders gennemsigtighedsrapporter.
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4.4  Andre radgivningsydelser

Andre ydelser, der typisk udfgres af bla. revisorbranchen, omfatter radgivning i forbindelse
med virksomhedsopkgb/fusioner, virksomhedsetablering, corporate finance, systemimple-
mentering, outsourcing, organisation og anden ledelsesmeaessig radgivning, bogfering og bud-
gettering, likvidation og konkurs, finansiering og investering, informatik og it, visse HR ydelser
osv.

Ud over revisorbranchen findes der imidlertid en lang raekke andre virksomheder, szerligt
advokat- og konsulentvirksomheder, der tilbyder disse radgivningsydelser.

Der findes ingen offentligt tilgeengelige tal for den totale omsaetning af disse ydelser, hverken
samlet eller for ydelserne enkeltvis. Men ses der isoleret pa revisorbranchens omsatning af
ydelserne udgjorde de ca. 28 pct. af revisorbranchens samlede omszaetning, svarende til ca. 4,3
mia. kr.i12012.44

Hvis man alene ser pd omseatningen af andre ydelser end revision og skatteradgivning hos
Big4, var den samlede omsatning hos de 4 virksomheder (Deloitte, PwC, KPMG DK og EY) pa
ca. 2,2 mia. kr.12012/2013,%5 hvilket svarer til godt 50 pct. af den samlede omsatning. Medta-
ges BDO og Beierholm#® var tallet godt 2,6 mia. kr., hvilket svarer til godt 60 pct. af den samle-
de branches omsatning af andre ydelser end revision og skatterddgivning.

Omsatningen af andre ydelser end revision og skatteraddgivning, leveret af Big4 udgjorde fra
ca. 23 pct. (EY) til ca. 44 pct. (Deloitte) af virksomhedernes samlede omsaetning (de tilsvaren-
de procentdele for BDO og Beierholm var hhv. ca. 50 pct. og ca. 22 pct.)

Udviklingen i de 6 virksomheders omsztning af andre ydelser end revision og skatteradgiv-
ning inden for de seneste 3 ar er vist nedenfor i figur 4.4.

44 Kilde: Revisorbranchen i tal - analyse FSR - Danske Revisorer, juli 2013.

45 Kilde: De 4 virksomheders gennemsigtighedsrapporter (det bemaerkes, at tallet for KPMG DK deaek-
ker 2012).

46 Kilde: De 2 virksomheders gennemsigtighedsrapporter.
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Figur 4.4 Udvikling i omszatningen af andre ydelser end revision og skatteradgivning
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Note: Tallene angar alle andre radgivnings- og serviceydelser, som udfgres af de 6 virksomheder, og som ikke kan relateres til
revision eller skatteradgivning.

Anm.: [llustrationen skal tages med det forbehold, at KPMG DK’s regnskab fglger kalenderaret, mens de gvriges regnskabsar er
forskudt.

Kilde: Virksomhedernes gennemsigtighedsrapporter.

4.5 Styrelsens markedsundersggelse

Som led i undersggelsen af denne sag har styrelsen gennemfgrt to markedsundersggelser med
fokus pa et overordnet marked for levering af revisions- og regnskabsydelser og et overordnet
marked for levering af radgivning vedrgrende skatter og afgifter, jf. 5.1,, som beskriver hidti-
dig praksis mv.

Nogle korte fakta om styrelsens markedsundersggelser er gengivet i boks 4.1.
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Boks 4.1. Styrelsens markedsundersggelse

Fasel
Styrelsens markedsundersggelse i fase I fokusererede overordnet pa top-100 virksomheder.

Konkurrentundersggelse

Konkurrenterne er udvalgt efter tidligere praksis*’ og inddrager bade konkurrenter indenfor
Big4 og mindre revisionshuse. I alt har syv konkurrenter modtaget og udfyldt spgrgeskemaet.
De syv konkurrenter er Deloitte, PwC, BDO, Beierholm, Grant Thornton, RSM Plus og Partner
Revision. Styrelsen har endvidere, inden udsendelsen af spgrgeskemaet, haft indledende mg-
der med Deloitte, PwC, BDO, Beierholm og Grant Thornton.

Spgrgsmalene har sggt at afdaekke beskrivende forhold om revisions- og regnskabsydelser og
radgivning vedrgrende skatter og afgifter (bade danske og internationale), herunder konkur-
rencesituationen. Styrelsen har ved hjelp af spgrgsmalene forsggt at danne sig et overblik
over mulige markeder for de to ydelser, fx stgrrelse og indhold af ydelserne samt vaesentlige
leverandgrer. Desuden omhandler en raekke af spgrgsmalene selve fusionsscenariet, herunder
KPMG’s mulighed for genindtraeden pa det danske marked via KPMG 2014.

Kundeundersggelse

Styrelsen har undersggt efterspgrgselsforholdene hos revisionsselskabernes kunder ved at
tage udgangspunkt i Bgrsens Business magasins liste med "Bgrsens DK top1000” fra 2013.
Denne liste rangordner de 1000 stgrste danske virksomheder efter stgrrelsen af deres om-
seetning i 2012 (DKK. mio.).

[ alt har styrelsen udsendt spgrgeskemaet til 179 virksomheder. Styrelsen har endvidere af-
holdt mgder med enkelte kunder herunder Arla, A.P. Mgller Mzrsk og Carlsberg.

Den samlede svarprocent pa spgrgeskema til kunderne er 69 pct., heraf har 70 top100 virk-
somheder svaret.

Svarene i kundeundersggelsen er opgjort for de virksomheder, der selv velger revisionsvirk-
somhed. De virksomheder, hvis udenlandske moderselskab velger revisionsvirksomhed, er
ikke inddraget i de afrapporterede resultater.

Spgrgeskemaets indhold har fokuseret pa efterspgrgsel af ydelser og sggt at afdeekke reelle og
mulige leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser og radgivning vedrgrende skatter og
afgifter (bade danske og internationale). Spgrgeskemaet har endvidere forsggt at afdaekke
konkrete forhold om valg af leverandgr, herunder bl.a. tilbudsrunder, forhold omkring valg af
leverandgr, og konkurrenceintensitet. Som i konkurrentundersggelsen er kunderne ogsa ble-
vet bedt om en vurdering af selve fusionsscenariet, herunder en rakke forhold vedrgrende
konkurrencen og KPMG-netvaerkets mulighed for genindtraeden pa det danske marked via
KPMG 2014.

47 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse af 26-07-2011 i fusionen mellem PwC/Grant Thorn-
ton.
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Fase Il
Den 28. marts 2014 indledte styrelsen fase Il og sendte i den forbindelse et nyt spgrgeskema
til kunder og konkurrenter.

Styrelsens markedsundersggelse i fase II fokusererede overordnet pa top- 300 virksomheder,
da styrelsen efter undersggelsen i fase I observerede, at top-100 var et minimum, og at forhol-
dene mellem top-100 og top-300 ikke var vaesentlige forskellige.

Styrelsen har sendt spgrgeskemaet til de virksomheder som besvarede spgrgeskemaet i fase I,
frataget de virksomheder som ikke selv vaelger deres revisor. Grunden til at disse er frataget
er, at de ikke selv udvzlger deres revisor, og derfor har vanskeligheder ved at besvare spgrge-
skemaet.

Pr. 25. april 2014 har 95 virksomheder besvaret spgrgeskemaet, hvilket svarer til en svarpro-
cent pa 83 pct.

Styrelsen har endvidere afholdt mgder med en del kunder: A.P. Mgller Mzersk, Arla, Bestseller,
Carlsberg, Danfoss, DSV, ISS, Kirkbi, Nordea, Pandora og Rockwool.

Konkurrentundersggelse:

Spgrgsmalene sigtede isaer pa at afdeekke mere detaljerede forhold omkring dansk og interna-
tional skatterddgivning, herunder konkurrencesituationen mellem leverandgrer i advokater-
hvervet og leverandgrer i revisions- og radgivningserhvervet.

Kundeundersggelse:

Styrelsen har i andet spgrgeskema undersggt naermere om udbudsprocesser, skifteomkost-
ninger, kundernes vurdering af de udvalgte revisionsvirksomheder, betydningen af individuel-
le medarbejdere og betydningen af international skatterddgivning. Styrelsen har ogsa spurgt
ind til kundernes vurdering af KPMG 2014, herunder hvad der skal til for at kunderne vil se
dem som et reelt alternativ.

Parterne og KPMG 2014

Styrelsen har derudover under hele forlgbet lgbende haft kontakt og aftholdt mgder med fusi-
onsparterne og KPMG 2014. Bdde KPMG DK, EY DK og KPMG 2014 har bidraget med oplys-
ninger og fremsendt interne strategi- og forretningsdokumenter.

4.5.1 Markedet for revisions- og regnskabsydelser

4.5.1.1 Kundeundersggelse

Fase I: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse viser en forskel pa
efterspgrgselsmgnstret hos de stgrste virksomheder i Danmark sammenlignet med gvrige
virksomheder. Undersggelsen viser ogsa en forskel blandt udbydere af revisions- og regn-
skabsydelser til de stgrste henholdsvis mindre og mellemstore virksomheder i Danmark.

Top-100 virksomhederne er i hgjere grad end de gvrige virksomheder orienteret imod de fire
stgrste revisionshuse (Deloitte, PwC, KPMG og EY - Big4). Blandt top-100 virksomhederne
vurderer alle respondenter, at Big4 er vigtige mulige leverandgrer af revisions- og regnskabs-
ydelser, mens fem pct. ogsd peger pa mulige leverandgrer uden for Big4. Blandt de gvrige
virksomheder peger alle ogsa pa Big4 som mulig leverandgr, mens 28 pct. ogsa peger pa muli-
ge leverandgrer uden for Big4.
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Oversigten nedenfor viser hvilke forhold respondenter blandt top-100 virksomhederne
tillagde betydning, ved deres valg af revisionsvirksomhed.

Forhold af betydning ved valg af revisionsvirksomhed

Hvilke forhold tillagde jeres virksomhed betydning, da | valgte revisionsvirksomhed sidste gang? Pct.
Kvalitet af revisionsvirksomhedens ydelser 95
Revisionsvirksomhedens omdgmme 72
Revisionsvirksomheden er en del af et internationalt netvaerk 69

Erfaring og brancheekspertise hos de medarbejdere hos revisionsvirksomheden, der far ansvaret

for at levere revisions- og regnskabsydelsen 61
Pris for revisions- og regnskabsydelsen 41
Revisionsvirksomheden kan ogsa levere radgivning vedrgrende skatter og afgifter 34
Revisionsvirksomheden skal have saerlige kompetencer og brancheindsigt 25
Revisionsvirksomheden kan ogsa levere radgivning om finansielle forhold 15

Revisionsvirksomheden kan ogsa levere radgivning om forretningsstrategi og organisationsudvikling
mv. 8

Anm.: Resultaterne er angivet for de virksomheder der tillaegger udsagnene ”Stor betydning”.

Kilde: Uddrag af styrelsens kundeundersggelse

En stor del af respondenterne blandt top-100 virksomhederne tilleegger parametrene kvalitet,
internationalt netveerk og omdgmme stor betydning. Derimod er der feerre virksomheder som
tilleegger pris stor betydning. 19 pct. af alle virksomhederne tilleegger det nogen eller stor
betydning at deres udenlandske moderselskab star for valget af deres revisionsvirksomhed.
Denne gruppe af virksomheder omfatter de sakaldte "referred in” kunder, dvs. virksomheder,
som er koncernforbundne med udenlandske moderselskaber, hvor moderselskabet veelger, at
datterselskabet skal have et revisionshus med netvaerksmaessige tilknytning (fx gennem et af
Big4-netvaerkene) til moderselskabets revisions- og raddgivningshus. 48

75 pct. af respondenterne blandt top-100 virksomhederne angiver, at de ikke kunne/ville
skifte til en revisor uden for Big4 i en situation, hvor Big4 virksomhederne haevede deres pri-
ser pa revisions- og regnskabsydelser med 5-10 pct.

Top-100 virksomhedernes stgrre orientering imod Big4 afspejles ogsa i, hvilke leverandgrer
der inviteres til at deltage, nar virksomhederne udbyder revisions- og regnskabsopgaver.

Knap halvdelen af respondenterne blandt top-100 virksomhederne i kundeundersggelsen har
udvalgt deres nuveerende revisionsvirksomhed efter en udbudsproces. I disse udbud deltog de
fire Big4 virksomheder i 83 pct. (Deloitte), 47 pct. (EY), 93 pct. (KPMG) og 80 pct. (PwC) af
udbuddene, mens tre revisionshuse uden for Big4 deltog i tre pct. (BDO), syv pct. (Grant
Thornton) og syv pct. (Partner Revision) af udbuddene. #°

48 Disse virksomheder er ikke medtaget i den generelle afrapportering af undersggelsen, jf. boks 4.1.

49 Oplysninger fra parterne om udbud af revisions- og regnskabsydelser viser endvidere, at i ingen af
30 udbud iveerksat af top 100 virksomheder i perioden 2010-2013 deltog revisions- og radgivnings-
husene uden for Big4. EY deltog i [...] af disse og vandt de [...]. En tilsvarende opggrelse af 34 udbud
iveerksat af virksomheder i intervallet top 100 til 300 i perioden 2010-2013 deltog andre tilbudsgi-
vere end Big4 i 7 udbud og vandt 1. Her deltog EY i [...] udbud og vandt de [...].
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[ forbindelse med udbud af revisions- og regnskabsydelser er der endvidere en tendens til, at
top-100 virksomhederne i hgjere grad (ved 57 pct. af udbuddene) end de gvrige virksomheder
ogsa udbyder andre radgivningsopgaver som fx skatteradgivning og corporate finance radgiv-
ning mv.

Endelig bekreefter en reekke svar i kundeundersggelsen, at kundernes efterspgrgsel har en
reekke nationale karakteristika. For stort set alle virksomhederne i undersggelsen har det
nogen eller stor betydning, at deres revisionsvirksomhed har repraesentation i Danmark, lige-
som det - stort set - for alle virksomhederne tilleegges nogen eller stor betydning, at revisi-
onsvirksomheden kan udfgre statsautoriseret arbejde, og at revisionsvirksomhedens medar-
bejdere har et grundigt kendskab til danske regler og love.

59 pct. af respondenterne blandt top-100 virksomhederne angiver, at leengden pa deres
bindingsperiode/opsigelsesvarsel i deres aftale med deres hovedleverandgr er ét ar eller
derunder.

Kun otte pct. af top-100 virksomhederne anser det for meget sandsynligt, at de i forbindelse
med naeste ars generalforsamling udpeger en anden revisionsvirksomhed som hovedleveran-
dgr end deres nuveerende. 49 pct. vurderer, at det ikke er sandsynligt.

Den parameter som respondenterne blandt top-100 virksomhederne tillegger stgrst betyd-
ning er tillidsforholdet og kendskabet til deres revisor.

75 pct. af alle virksomhederne anfgrer, at det er hensigtsmaessigt at benytte samme revisions-
virksomhed i mere end fem ar.

62 pct. af alle virksomhederne karakteriserer markedet for revisions- og regnskabsydelser
som veaerende i nogen grad kgbers marked. 25 pct. karakteriserer det som veerende i hgj grad
kgbers marked. Kun to pct. mener, at det i hgj grad er salgers marked.

Fase II: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse i fase II fokuserer
overordnet pd top-300 virksomheder og viser fglgende:

Flest virksomheder vurderer, at virksomhedens omdgmme og kapacitet teeller mest som de
vaesentligste arsager til skift af hovedleverandgr.

Virksomhederne har generelt givet EY en darligere vurdering end de gvrige Bigd mht.
omdgmme, kvalitet mv.

84 pct. af virksomhederne forventer at benytte sig af en udbudsrunde naeste gang de skal
skifte hovedleverandgr, heraf forventer 68 pct. at pabegynde udbuddet indenfor de naeste 3
ar.

43 pct. af virksomhederne (svarende til 34 virksomheder) mener, at der er vaesentlige
skifteomkostninger. 51 pct. mener at skifteomkostningerne udggr 0-10 pct. af den samlede
arlige kontraktsum og 29 pct. mener, at skifteomkostningerne udggr 10-20 pct. af den samlede
arlige kontraktsum.

Virksomhedernes vurdering af veesentlige skifteomkostninger kan opdeles i fglgende (i)
tidsforbrug ved at oplaere nye revisorer i, hvordan koncernen fungerer, og hvor serlige risici
ligger (iseer for virksomheder hvor skifte af revisor indebzerer, at savel moderselskab som alle
datterselskaber inden for koncernen skal have nye revisorer), (ii) tid til at opbygge branchere-
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levant know-how hos det nye revisionsteam og (iii) tid og omkostninger forbundet med at
udarbejde udbudsmateriale, udvalge egnede revisorer mv.

34 pct. af virksomhederne vil serigst overveje at veelge KPMG 2014 med dets nuveerende
stgrrelse. 18 pct. vil overveje KPMG 2014, hvis de opndede en stgrrelse svarende til halvdelen
af EY’s stgrrelse. 13 pct. vil overveje KPMG 2014, hvis de opndr en stgrrelse svarende til det
nuveaerende EY. 10 pct. vil overveje KPMG 2014, hvis de blev stgrre end det nuveerende EY. 25
pct. ville dog overhovedet ikke overveje at benytte KPMG 2014.

Af de virksomheder der vurderer, at KPMG 2014 ikke er stort nok endnu, men som stadig vil
overveje at benytte dem hvis de ndede en vis stgrrelse, forventer 50 pct. af virksomhederne, at
KPMG 2014 kan nd en tilstreekkelig kapacitet indenfor de nzeste tre-fem-5 ar. 28 pct. af virk-
somhederne forventer, at de kan opna en tilstraekkelig stgrrelse inden for et-to ar.

Lidt over halvdelen af virksomhederne ville acceptere, at deres hovedleverandgr i en periode
benyttede udenlandske revisorer. Af de 56 pct. der vil acceptere dette, vil 48 pct. have mulig-
hed for at benytte udenlandske revisorer pa varig basis.

Henholdsvis 9 pct. og 8 pct. har vearet ude for, at deres underskrivende statsautoriserede
revisor eller deres underskrivende statsautoriserede revisor samt det tilhgrende medarbej-
derteam har skiftet revisionsvirksomhed. 80 pct. af disse valgte at blive hos deres hovedleve-
randgr og dermed ikke skifte med revisoren.

66 pct. af virksomhederne ville blive hos deres revisionsvirksomhed, hvis deres underskri-
vende statsautoriserede revisor skiftede revisionsvirksomhed. Kun 5 pct. af virksomhederne
ville fglge den underskrivende statsautoriserede revisor.

43 pct. af virksomhederne ville blive hos deres revisionsvirksomhed, hvis deres underskri-
vende statsautoriserede revisor og det tilhgrende medarbejderteam skiftede til en anden
revisionsvirksomhed. 13 pct. ville fglge den underskrivende statsautoriserede revisor og det
tilhgrende medarbejderteam.

Kun 1 pct. af virksomhederne har oplevet at den underskrivende statsautoriserede revisor er
fulgt med virksomheden ved valg af ny revisionsvirksomhed.

68 pct. af virksomhederne har kendskab til den kommende EU-regulering. Vurderingen af
hvorvidt EU-reguleringen vil pavirke virksomhedernes valg af revisionsvirksomhed er meget
delt. 48 pct. forventer, at regulering vil pavirke deres valg.

49 pct. af virksomhederne mener, at der skal vere fire aktgrer pd markedet for at sikre
konkurrencen. 24 pct. mener, at der skal vaere over fire aktgrer. 16 pct. mener at der skal veere
tre aktgrer. Alene 17 pct. mener, at det vil vaere tilstraekkeligt at have feerre end fire aktgrer pa
markedet, mens 9 pct. ikke tilleegger antallet af aktgrer afggrende betydning.

Mange af virksomhederne naevner i kommentarerne at konkurrence- og kundeklausuler er et
problem for valg af KPMG 2014.

Mange af virksomhederne angiver ogsa, at det er afggrende, at KPMG 2014 rekrutterer de
rigtige partnere og medarbejdere.

Der gaelder seerligt for de finansielle virksomheder, at ingen af de 14 virksomheder har EY som
hovedleverandgr til revisions- og regnskabsydelser.
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Derudover afholder de finansielle virksomheder generelt feerre udbud, og virksomhederne er
splittet omkring vurdering af skifteomkostninger.

54 pct. af de finansielle virksomheder mener, at KPMG 2014 ikke er et alternativ indenfor
revisions- og regnskabsydelser.

Feerre finansielle virksomheder ville acceptere at benytte udenlandske revisorer/personer til
revisions- og regnskabsydelser.

Ingen af de finansielle virksomheder ville fglge deres nuveerende revisor hvis han eller hun
skiftede til en anden revisionsvirksomhed.

92 pct. af de finansielle virksomheder har kendskab til den forventede EU-regulering.

4.5.1.2 Konkurrentundersggelse
Fase I: Styrelsens konkurrentundersggelse i fase I supplerer pa en raekke punkter undersggel-
sen blandt kunderne i fase I. Det overordnede fokus er pa top-100 virksomheder.

Seks ud af syv af de adspurgte revisionsvirksomheder er overvejende eller meget enige i, at en
vaesentlig del af konkurrencen omkring revisions- og regnskabsydelser udspiller sig i forbin-
delse med udbuds-/tilbudsrunder.

Blandt veesentlige konkurrenceparametre vurderer de fleste konkurrenter at kvalitet,
internationalt netvaerk, omdgmme, erfaring og brancheekspertise og det forhold, at revisions-
virksomheden kan levere radgivning om skatter og afgifter samt finansielle forhold, er af stor
betydning.

Flertallet af de adspurgte revisionsvirksomheder vurderer det ikke for sandsynligt, at
revisionsvirksomheder, der i dag fokuserer pa mindre og mellemstore virksomheder, kan/vil
omstille sig til at blive konkurrenter i forhold til de stgrste virksomheder i Danmark, hvis
prisen pa revisionsydelser til dette segment steg med 5-10 pct.

To af konkurrenterne peger overordnet pa, at servicering af store kunder Kkraever stor
kapacitet, specialistkompetencer og et udbygget internationalt netvaerk. Derudover laegger
virksomhederne ogsd vaegt pa parametre som faglighed, erfaring, kundeindsigt og branche-
indsigt ved valg af revisor. Hvis man ikke har dette i forvejen, er det sveert at ggre sig gelden-
de over for dette segment.

Lidt over halvdelen af de adspurgte revisionsvirksomheder vurderer ikke, at udenlandske
aktgrer, der i dag ikke er aktive med at levere revisions- og regnskabsydelser til de stgrste
danske virksomheder, pa ca. ét til to ar vil kunne etablere sig pa det danske marked for dette
kundesegment.

Pa et spgrgsmal om, hvilke veesentlige spillere, der i dag er aktive i forhold til at levere
revisions- og regnskabsydelser til de stgrste danske virksomheder, peger fire af de syv ad-
spurgte revisionsvirksomheder alene pa Big4-revisionsvirksomheder. Uden for Big4 vurderer
tre virksomheder, at BDO er en vaesentlig spiller, og én virksomhed vurderer, at Beierholm er
en vaesentlig spiller. Ingen af virksomhederne peger pd de resterende konkurrenter som vae-
sentlige spillere.
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Fire af de adspurgte revisionsvirksomheder vurderer, at en revisionsvirksomhed med
tilknytning til det internationale KPMG efter fusionen vil veere en vaesentlig spiller i forhold til
at levere revisions- og regnskabsydelser til de stgrste danske virksomheder.

Over halvdelen af de adspurgte virksomheder vurderer det ikke for sandsynligt, at en ny
revisionsvirksomhed med tilknytning til det internationale KPMG efter en to-tre arig periode
vil have en markedsandel pa 5 pct. eller mere.

Flertallet af de adspurgte virksomheder vurderer, at det vil veere en udfordring for en ny
revisionsvirksomhed med tilknytning til det internationale KPMG, at finde de rette medarbej-
dere. Virksomhederne peger p4, at kunde- og ansattelsesklausuler udggr en barriere for, at en
ny KMPG virksomhed i Danmark kan rekruttere ngglemedarbejdere fra andre revisionsvirk-
somheder i Danmark. Nogle virksomheder mener, at manglende omdgmme ogsa er en barrie-
re for en ny KPMG virksomhed.

Endelig vurderer fire af de adspurgte virksomheder, at det vil vaere oplagt for store virksom-
heder at invitere en ny revisionsvirksomhed med tilknytning til det internationale KPMG med
til budrunder vedrgrende revisions- og regnskabsopgaver.

Fase II: Konkurrentundersggelsen som styrelsen har igangsat fokuserer primeert pa markedet
for radgivning vedrgrende skatter og afgifter. Resultaterne er derfor primeert afrapporteret i
afsnit 4.5.2.2 nedenfor.

P3a baggrund af tilgengelige oplysninger pd www.greens.dk har styrelsen udarbejdet en
opggrelse af, hvilke revisionshuse, der udfgrer den lovpligtige revision for hver enkelt af de
700 hgjest placerede virksomheder pa Bgrsens top 1000 liste, jf. figur 4.5.
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Figur 4.5. Udvikling i revisionsvirksomhedernes markedsandel malt i antal af kunder i intervallet 100-700 virk-
somheder 2012/13
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Note: Figuren starter med top 100 virksomhederne og viser her revisionshusenes andel af top-100 kunder. Derefter viser figuren hvordan de enkelte revisionshuses
kundeandele andres i takt med at top-100 segmentet gradvist udvides til at omfatte top-700 virksomhederne pa Bgrsens top-1000 liste.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen pd baggrund af www.greens.dk
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4.5.2 Markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter

4.5.2.1 Kundeundersggelse

Fase I: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse viser en forskel pa
efterspgrgselsmgnstret hos de stgrste virksomheder i Danmark sammenlignet med gvrige
virksomheder. Undersggelsen viser ogsa en forskel blandt udbydere af radgivning vedrgrende
skatter og afgifter til de stgrste henholdsvis mindre og mellemstore virksomheder i Danmark.

Alle virksomhederne er i overvejende grad orienteret imod de fire stgrste revisionshuse
(Deloitte, PwC, KPMG og EY - Big4). Blandt top-100 virksomhederne vurderer 98 pct. af re-
spondenterne, at Big4 er vigtige mulige leverandgrer af skatteradgivning, mens syv pct. ogsa
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peger pa mulige revisionshuse uden for Big4. 29 pct. vurderer, at der er andre mulige leveran-
dgrer udenfor revisionsbranchen, hvoraf flere peger pa advokater.

Respondenterne blandt top-100 virksomhederne tilleegger kvalitet og erfaring og brancheek-
spertise mest betydning, for deres valg af hovedleverandgr af radgivning vedrgrende skatter
og afgifter, mens 29 pct. tilleegger pris stor betydning for deres valg. 12 pct. af alle virksomhe-
derne tilleegger det nogen eller stor betydning at deres udenlandske moderselskab star for
valget af leverandgr af radgivning vedrgrende skatter og afgifter. Denne gruppe af virksomhe-
der omfatter de sdkaldte "referred in” kunder, dvs. virksomheder, som er koncernforbundne
med udenlandske moderselskaber, hvor moderselskabet valger, at datterselskabet skal have
et radgivningsfirma med netvaerksmaessige tilknytning (fx gennem et af Big4-netvaerkene) til
moderselskabets revisions- og radgivningshus. 50

64 pct. af respondenterne blandt top-100 virksomhederne angiver, at de ikke kunne/ville
skifte til en radgivningsvirksomhed uden for Big4 i en situation, hvor Big4 virksomhederne
heaevede deres priser pa skatteradgivning med 5-10 pct.

Top-100 virksomhedernes stgrre orientering imod Big4 afspejles ogsa i, hvilke leverandgrer
der inviteres til at deltage, nar virksomhederne udbyder radgivning vedrgrende skatter og
afgifter, idet 15 pct. af respondenterne i dette segment ville invitere andre end Big4.

19 pct. af top-100 virksomhederne i kundeundersggelsen har udvalgt deres nuveerende
hovedleverandgr efter en udbudsproces. I disse udbud deltog de fire Big4 virksomheder i de
fleste af udbuddene.>!

Endelig bekreefter en reekke svar i kundeundersggelsen, at kundernes efterspgrgsel har en
reekke nationale karakteristika. For naesten alle virksomheder i undersggelsen har det nogen
eller stor betydning, at deres skatteradgiver har repraesentation i Danmark, og at skatteradgi-
vervirksomhedens medarbejdere har et grundigt kendskab til danske regler og love.

44 pct. af top-100 virksomhederne angiver, at lengden pa deres bindingsperio-
de/opsigelsesvarsel i deres aftale med deres hovedleverandgr er et ar eller derunder, og 53
pct. angiver, at der slet ikke er en bindingsperiode.

Den parameter som respondenterne blandt top-100 virksomhederne tilleegger mest betyd-
ning er tillidsforholdet og kendskabet til deres skatteradgiver.

75 pct. af alle virksomhederne anfgrer, at de har benyttet den samme radgiver i mere end fem
ar.

Af de 64 pct. af top-100 virksomhederne i undersggelsen - svarende til 38 virksomheder -
som ikke har KPMG som hovedleverandgr af radgivning vedrgrende skatter og afgifter, vurde-
rer [..] virksomheder, at de ikke vil kontakte en ny dansk revisionsvirksomhed med tilknyt-
ning til det internationale KPMG, for de ved mere om det nye selskab, mens [...] virksomheder
"vil overveje” eller "vil formentlig overveje” at kontakte det nye selskab for tilbud pa en opga-
ve pa linje med andre kvalificerede leverandgrer. De resterende virksomheder. kan ikke vur-
dere, hvordan de vil forholde sig pa nuvaerende tidspunkt.

50 Disse virksomheder er ikke medtaget i den generelle afrapportering af undersggelsen, jf. boks 4.1.

51 Oplysninger fra parterne om udbud af rddgivning vedrgrende skatter og afgifter viser endvidere, at
kun i 3 af 40 udbud iveerksat af top 100 virksomheder i perioden 2010-2013 deltog radgivningsvirk-
somheder uden for Big-4. Det deekker over deltagelse fra 2 udenlandske virksomheder.
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80 pct. af respondenterne vurderer, at Big4 er relevante spillere pa bade levering af radgiv-
ning vedrgrende hhv. danske og internationale skatte- og afgiftsforhold.

60 pct. af alle respondenterne karakteriserer markedet for radgivning vedrgrende skatter og
afgifter som veerende i nogen grad kgbers marked. 32 pct. karakteriserer det som vaerende i
nogen grad seelgers marked.

Fase II: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelses i fase II fokuserer
overordnet pa top- 300 virksomheder og viser fglgende:

Flest virksomheder vurderer, at medarbejdernes kvalitet teeller mest som de vaesentligste
arsager til skift af hovedleverandgr.

64 pct. af virksomhederne mener, at der ikke er vaesentlige skifteomkostninger. Af de 25 pct.
der mener, at der er skifteomkostninger, vurderer 67 pct., at omkostningerne udggr 0-10 pct.
af den samlede kontraktsum og 20 pct. vurderer, at de udggr 10-20 pct. af den samlede kon-
traktsum. De vesentlige skifteomkostninger bestar ifglge kunderne af (i) tidsforbrug ved at
oplaere nye skatteradgivere, (ii) opleringsomkostninger og (iii) omkostninger i form af tabt
historik i forhold til virksomheden.

47 pct. af virksomhederne vil serigst overveje at veelge KPMG 2014 med dets nuvarende
stgrrelse. 10 pct. vil overveje KPMG 2014 hvis de opndede en stgrrelse svarende til halvdelen
af EY’s stgrrelse. 29 pct. ville dog overhovedet ikke overveje at benytte KPMG 2014.

Af de virksomheder der vurderer, at KPMG 2014 ikke er stort nok endnu, men som stadig vil
overveje at benytte dem hvis de ndede en vis stgrrelse, forventer 73 pct. af virksomhederne, at
KPMG 2014 kan na en tilstraekkelig kapacitet indenfor de nzeste tre-fem ar. 9 pct. af virksom-
hederne forventer, at de kan opna en tilstrakkelig stgrrelse inden for et-to ar.

Hhv. 26 pct. og 9 pct. har varet ude for, at deres primaere skatteradgiver eller deres primaere
skatterddgiver samt det tilhgrende medarbejderteam har skiftet raddgivningsvirksomhed. 17
pct. valgte at folge med skatteradgiveren. 58 pct. af virksomhederne ville blive hos deres rad-
givningsvirksomhed, hvis deres primaere skatterddgiver skiftede til en anden radgivningsvirk-
somhed. 21 pct. af virksomhederne ville fglge den primaere skatteradgiver. Kun 1 pct. af virk-
somhederne har oplevet at den primaere skatteradgiver er fulgt med virksomheden ved valg af
ny radgivningsvirksomhed.

Virksomhederne har delte meninger omkring brug af andre end Big4 til skatteradgivning. Der
er dog indikationer af, at feerre virksomheder ville skifte fra Big4’s levering af international
skatteradgivning hvis de haevede priserne med 5-10 pct.

De fleste af virksomhederne ville have sveert ved at benytte udenlandske radgivere i stedet for
Big4 serligt for sd vidt angar dansk skatteradgivning.

De fleste af virksomhederne ville ikke velge at lgse skatteopgaverne (bade danske og interna-
tionale) in-house, hvis alle eksterne leverandgrer heevede priserne med 5-10 pct. . Dette geel-
der dog i saerlig grad for international skatteradgivning.

Mange af virksomhederne navner i kommentarerne, at skatteradgivning veelges ud fra
specifikke medarbejdere og kvalitet.

Nogle af virksomhederne naevner konkurrence- og kundeklausuler som grunden til, hvorfor
de ikke ville veelge KPMG 2014.
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Samtidig vurderer nogle af virksomhederne, at konkurrencen indenfor radgivning vedrgrende
skatter og afgifter ikke sveekkes som fglge af fusionen.

Ingen af de 14 finansielle virksomheder, der har svaret pa undersggelsen, har EY som hoved-
leverandgr til radgivning vedrgrende skatter og afgifter.

57 pct. af de finansielle virksomheder mener, at KPMG 2014 ikke er et alternativ som leveran-
dgr af radgivning vedrgrende skatter og afgifter.

4.5.2.2 Konkurrentundersggelse
Fase I: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen konkurrentundersggelse har fokuseret pa
revisionsvirksomheder og top-100 virksomheder.

Fem ud af syv konkurrenter i revisions- og radgivningsbranchen vurderer, at markedet for
radgivning vedrgrende skatter og afgifter kan opdeles i radgivning vedrgrende danske skatter
og radgivning vedrgrende udenlandske skatter. Tre konkurrenter har fokus pa at kunne levere
radgivning vedrgrende bade danske og udenlandske skatte- og afgiftsforhold til de stgrste
virksomheder.

Halvdelen af de adspurgte revisionsvirksomheder er overvejende eller meget enige i, at en
vaesentlig del af konkurrencen omkring radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste
virksomheder udspiller sig i forbindelse med udbuds-/tilbudsrunder.

Flertallet af de adspurgte virksomheder vurderer, at der er flere end seks radgivningsvirk-
somheder, der kan levere radgivning vedrgrende danske skatter og afgifter, mens fem ud af
syv revisionsvirksomheder vurderer, at det kun er mellem nul og fem radgivningsvirksomhe-
der, der kan levere radgivning vedrgrende internationale skatter og afgifter.

Alle de adspurgte revisionsvirksomheder vurderer, at det er ikke sandsynligt, at radgivnings-
virksomheder, der i dag fokuserer pa radgivning vedrgrende danske skatte- og afgiftsforhold,
kan/vil omstille sig til at blive reelle konkurrenter vedrgrende internationale skatte- og af-
giftsforhold, hvis de revisionsvirksomheder, som i dag leverer radgivning vedrgrende interna-
tionale skatter og afgifter varigt haevede prisen pa disse ydelser med 5-10 pct.

Over halvdelen af de adspurgte virksomheder vurderer ikke, at det muligt for udenlandske
aktgrer, der i dag ikke er aktive i Danmark, at etablere sig pa et dansk marked for radgivning
vedrgrende skatter og afgifter pa ca. et til to &r. En af virksomhederne vurderer, at det kun er
muligt for KPMG International at etablere sig, og en anden virksomhed mener, at det kun er
realistisk ved opkgb af et eksisterende selvstendigt radgivningsfirma.

Pa et spgrgsmal om, hvilke veesentlige spillere, der i dag er aktive i forhold til at levere
radgivning vedrgrende danske skatter og afgifter, peger flertallet af de adspurgte virksomhe-
der pa de mindre revisionshuse lige under Big4, og alle virksomheder mener, at Big4 er vee-
sentlige spillere, dog pa nzer én virksomhed, som ikke mener, at EY er en vasentlig spiller.
Flertallet af virksomheder vurderer dog, at de mindste revisionsvirksomheder ikke er veesent-
lige spillere.

Fire af de adspurgte revisionsvirksomheder vurderer, at en revisionsvirksomhed med
tilknytning til det internationale KPMG efter fusionen vil veere en vaesentlig spiller i forhold til
at levere radgivning vedrgrende danske skatter og afgifter.
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Fire ud af syv revisionsvirksomheder vurderer, at Beierholm og BDO ikke er veaesentlige
spillere med hensyn til at levere radgivning vedrgrende internationale skatte- og afgiftsfor-
hold. Alle syv virksomheder vurderer, at Deloitte og KPMG DK (fgr fusionen) er veesentlige
spillere, og seks ud af syv vurderer at PwC og det nye EY (efter fusionen) er vaesentlige spille-
re. Stort set alle virksomhederne er i overvejende grad enige i, at de sma revisionsvirksomhe-
der ikke er vasentlige spillere med hensyn levering af radgivning vedrgrende internationale
skatter og afgifter.

Fire ud af de syv adspurgte revisionsvirksomheder vurderer, at et nyt KPMG med forankring i
det internationale KPMG er en vasentlig spiller for levering af radgivning vedrgrende interna-
tionale skatter og afgifter.

Over halvdelen af de adspurgte virksomheder vurderer det ikke for sandsynligt, at en ny
revisionsvirksomhed med tilknytning til det internationale KPMG efter en to-tre arig periode
vil have en markedsandel pa 5 pct. eller mere, mens to af de adspurgte virksomheder vurderer
det modsatte.

Flertallet af de adspurgte virksomheder vurderer, at det vil vere en udfordring for en ny
revisionsvirksomhed med tilknytning til det internationale KPMG, at finde de rette medarbej-
dere. Virksomhederne anfgrer, at kunde- og anseattelsesklausuler udggr en barriere for, at en
ny KMPG virksomhed i Danmark kan rekruttere ngglemedarbejdere fra andre revisionsvirk-
somheder i Danmark. Fire virksomheder vurderer ogs3, at manglende omdgmme er en barrie-
re.

Endelig vurderer fire af de adspurgte virksomheder, at det vil vaere oplagt for store virksom-
heder at invitere en ny revisionsvirksomhed med tilknytning til det internationale KPMG med
til budrunder for radgivning vedrgrende skatter og afgifter., mens tre virksomheder peger pa
det modsatte.

Fase II: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konkurrentundersggelse i fase II har fokuseret
pa revisionsvirksomheder og advokatvirksomheder, og fokus har veret pa top-300 virksom-
heder.

Flere kunder pegede i kundeundersggelsen i fase I p3, at store advokathuse leverer skatterad-
givning i konkurrence med leverandgrer i revisions- og radgivningsbranchen.

P3 den baggrund gennemfgrte styrelsen en supplerende spgrgeundersggelse blandt de syv
revisions- og radgivningshuse, som indgik i den ovenfor beskrevne konkurrentundersggelse
(afsnit 1.1.2.2) samt ni store advokathuse med henblik pa naermere at belyse denne konkur-
rence, herunder eventuelle relevante forhold vedrgrende dansk og international skatterad-
givning.>?

Alle syv revisionshuse samt fem af de ni udvalgte advokathuse har besvaret spgrgeskemaet.
Herudover har KPMG Danmark og EY besvaret spgrgeskemaet.

Dansk og international skatterddgivning er i undersggelsen defineret ud fra en raekke
delydelser, jf. tabel 4.4.

52 De ni advokathuse er: Delacour, Bech-Bruun, Bruun & Hjejle, Lett Advokatpartnerselskab, Kromann
Reumert, Plesner, Gorrissen Federspiel, Dahl Advokatfirma og Horten.
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Tabel 4.4. Dansk og international skatteradgivning

Dansk skatteradgivning

International skatteradgivning

Radgivning vedrgrende danske afgifter (fx moms,
punkt- og energiafgifter)

Radgivning vedrgrende global skattecompliance (fx
beregning af samlet selskabsskat, dobbeltbe-
skatningsaftaler mv.)

Radgivning vedrgrende danske skatter (fx selskabs-
skatter, medarbejderbeskatning og generationsskif-
te mv)

Radgivning/dokumentation vedrgrende Transfer
pricing
og advanced pricing agreements mv.

Radgivning vedrgrende expatriate beskatning i
Danmark

Skatteradgivning i forbindelse med graense-
overskridende M&A aktiviteter og supply chain
Transformation

Anden dansk skatteradgivning

Anden international skatteradgivning

Anm.: Herudover blev det i forbindelse med undersggelsen praciseret, at radgivning vedrgrende danske skatter og afgifter
ikke eller kun i begraenset omfang forudseatter koordinering med udenlandske professionelle radgivere, mens international

skatterddgivning forudsattes at kunne indebaere koordinering med udenlandske professionelle radgivere.

Undersggelsen viser, at flere af de store advokathuse tilbyder skatterddgivning i konkurrence
med de store revisions- og radgivningshuse.

Alle fem respondenter fra advokatbranchen angiver at levere radgivning vedrgrende fglgende
danske skatte- og afgiftsforhold: danske skatter, danske afgifter, expatriate beskatning i Dan-
mark samt anden dansk skatterddgivning. Herudover angiver de fem respondenter i mere
varierende udstrakning at levere radgivning vedrgrende internationale skatteforhold: global
skattecompliance (én respondent), Transfer pricing og advanced pricing agreements mv (to
respondenter), Skatterddgivning i forbindelse med graenseoverskridende M&A aktiviteter og
supply chain transformation (tre respondenter) samt anden international skatterddgivning
(fire respondenter).

Til sammenligning svarer alle Big4 leverandgrer samt yderligere tre leverandgrer i revisions-
og radgivningsbranchen, at de tilbyder alle ydelser inden for bade dansk og international
skatteradgivning. En leverandgr angiver at tilbyde alle radgivningsydelser undtagen radgiv-
ning vedrgrende graenseoverskridende M&A aktiviteter og supply chain transformation, mens
en leverandgr angiver kun at fokusere pa radgivning vedrgrende danske skatte- og afgiftsfor-
hold.

Samtidig viser undersggelsen, at der er meget stor forskel pa omfanget og karakteren af den
skatteradgivning som leverandgrer i revisions- og radgivningsbranchen henholdsvis advokat-
branchen tilbyder. Leverandgrer i Big4 vurderes pa baggrund af undersggelsen samt supple-
rende oplysninger fra gennemsigtighedsrapporter at levere skatterddgivning for godt én mia.
kr. arligt fordelt med knap [...]Jkr. pa dansk skatteradgivning og knap [...] kr. pa international
skatteradgivning.
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Tabel 4.5 Omsztning af radgivning vedrgrende skatter og afgifter

. o Skatteradgivning i Heraf dansk Heraf international
Mio. kr., seneste regnskabsar o 4 . . o g s s
alt skatteradgivning skatteradgivning
Big4 1.049 [...] [...]
Fem andre revisionshuse 106 [...] [..]
Fem andre advokathuse [...] [...] [..]

Anm.: For to af respondenterne i revisionsbranchen er anvendt oplysninger om samlet salg af skatteradgivning som fremgar af
de seneste gennemsigtighedsrapporter, og dette er efterfglgende fordelt pa dansk henholdsvis international skatteradgivning
ved at anvende fordelingerne for et sammenligneligt revisionshus, som de fremgar af besvarelserne af konkurrentundersggel-
sen. For en respondent i advokatbranchen er de samlede indteegter fra skatterddgivning fordelt med en fordeling af beskaeftigel-
sen som angivet i besvarelsen af konkurrentundersggelsen.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse og gennemsigtighedsrapporter.

De fem revisionshuse uden for Big4 vurderes at levere skatteradgivning til virksomheder for
tilsammen knapt 110 mio. kr. fordelt med hovedvagten - knap [...] mio. kr. pa dansk skatte-
radgivning og de resterende knap [...] mio. kr. pd international skatteradgivning. De fem advo-
kathuse leverer tilsammen ogsd skatteradgivning til virksomheder for knapt [...] mio. kr. for-
delt med ca. [...] mio. kr. pd danske skatteradgivning og [...] mio. kr. pd internationale skatte-
radgivning.

Mange af respondenterne i bade revisions- og radgivningsbranchen og advokatbranchen
angiver, at detaljerede oplysninger om omsaetning i forbindelse med dansk og international
skatteradgivning er behaeftet med usikkerhed. Det skyldes bl.a. vanskeligheder med at identi-
ficere de forskellige radgivningsydelser serskilt i virksomhedernes gkonomisystemer og at
ikke alle virksomheder har sarskilte skatteradgivningsafdelinger, herunder eventuelt opdelt i
dansk og international skatterddgivning. Opggrelsen er derfor behaeftet med nogen usikker-
hed.

I undersggelsen blev de fem advokathuse bl.a. bedt om at naevne eventuelle skatteradgiv-
ningsopgaver, som i realiteten kun udfgres af revisionshuse. En respondent naevnte, at “inter-
national skatterddgivning, herunder sarligt global skattecompliance og transferpricing, udfares
i realiteten naesten udelukkende af revisionsfirmaer. Det samme gzelder compliance af afgiftsfor-
hold, herunder momsmaessige forhold for en virksomhed. Der er ogsd opgaver - eksempelvis rdd-
givning om skattemaessige forhold ved ind- og udstationering af medarbejdere - hvor vedligehol-
delsen af en paratviden kraever et antal massesager, som det kun er revisionsfirmaerne, der rdder
over”. Denne respondent anfgrte endvidere "Vores rddgivning om international skatterddgiv-
ning er begranset og vores rddgivning om global skattecompliance, transfer pricing og supply
chain transformation er meget begranset”...”Vores transfer pricing rddgivning udger primaert
bistand i forbindelse med skattetvister samt besvarelse af enkeltstdende spgrgsmadl i forbindelse
med M&A transaktioner”.

En anden respondent neevnte “Skatteopggrelser, transfer pricing dokumentation, strategi
herom og ind- og udstationeringer er omrdder, hvor kun revisorer leverer ydelser. Skatteplan-
leegning og international koncernbeskatning er et omrdde, det i realiteten ogsd kun er revisions-
husene, der leverer ydelser. Bortset fra tvistlgsning/retssager er revisorerne klart markedsleden-
de pd alle omrdder”. Denne respondent anfgrte endvidere, at “"Revisionshusene har via deres
levering af revisionsydelser (navnlig til internationale koncerner) en indgang til dette marked
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som gor det vanskeligt at konkurrere med dem. De har herved opbygget faglige spidskompeten-
cer, som vi har svaert ved at matche”.

En tredje respondent i advokatbranchen neevnte, at "totalrddgivning om international
koncernbeskatning ydes i realiteten alene af de stgrste revisionshuse. Tilsvarende formentlig
fsva. international transfer pricing”.

En fijerde respondent naevnte “Expat. Transfer pricing. Compliance”.

Den sidste respondent i advokatbranchen respondent “compliance, men [vi udfgrer] alt andet
for virksomheder...”. Denne respondent angav endvidere i sine generelle bemaerkninger, at
“Generelt er revisorer dominerende pd skatterddgivningsmarkedet og generelt har advokater
sveert ved at fd fodfaeste i denne type sager...Vi har to store udfordringer i markedet; 1) at reviso-
rerne har en unik indgang til virksomhederne og anvender denne aktivt til salg af andre ydelser
end revision...og historisk har siddet meget hdrdt pd skatterddgivningen i efterhdnden mange dar
og 2) at vi pd grund af kunde og konkurrenceklausuler har problemer med at hyre specialister
med de rette kompetencer til at vi kan levere pd et tilstrakkeligt hgjt kvalitetsniveau for at kun-
ne veere det alternativ vi agter at forblive at vaere”.

De stgrste revisionshuse pegede samstemmende p3, at der er flere konkurrenter i advokat-
branchen fsva. dansk skatteradgivning. Et stort revisionshus naevnte herudover “Udarbejdelse
af TP-dokumentation. Opggrelse af skattepligtig indkomst. Regnskabsmaessig behandling af
skat”, som omrader, hvor alene revisionshusene i praksis er konkurrenter, mens advokathu-
sene star sterkt fsva “Skattesager ved civile domstole”. Et andet stort revisionshus naevnte at
"vi ser kun (de gvrige BIG4 leverandgrer) som serigse konkurrenter pd levering af international
skatterddgivning”.

De gvrige revisionshuse i undersggelsen vurderede konkurrencen med advokathusene pa
linje hermed og naevnte international skatteradgivning - herunder iseer radgivning vedrgren-
de global skattecompliance og radgivning vedrgrende transfer pricing mv. - som omrader,
hvor advokathusene ikke er reelle konkurrenter.

I undersggelsen blev endvidere spurgt til, hvor mange transfer pricing dokumentationer
respondentvirksomhederne har bistdet med at udarbejde til skattemyndigheder i Danmark de
seneste ar, hvad prisintervallet for disse var, og hvem der var deres stgrste kunder, jf. tabel
4.6, som sammenfatter besvarelserne af disse spgrgsmal.

Tabel 4.6 Udarbejdelse af transfer pricing dokumentationer (antal og prisinterval)

2011 2012 2013 Typisk prisinterval (kr.)
Bigd [...] [...] [...] [...]

[...] [...] [...]
Fem advokathuse [...] [..] [..] [..]

Fem andre revisionshuse

Note: Flere af respondenterne angiver intervaller for antallet af udarbejdede TP-rapporter i de enkelte ar, fx 50-100. Ved
opstillingen af tabellen er anvendt midtpunktet af de angivne intervaller.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse

Big4-revisionshusene tegner sig i denne undersggelse for ca. [..] pct. af de TP-
dokumentationer, som er udarbejdet for danske virksomheder til de danske skattemyndighe-
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der. Endvidere fremgar det af respondenternes bemearkninger til besvarelserne, at BIG4-
revisionshusene udarbejder TP-dokumentationer for et meget bredt udsnit af virksomheder
spendende fra de stgrste virksomheder i Danmark til mindre og mellemstore virksomheder,
mens bade de gvrige revisionshuse og advokatbranchen i meget hgj grad udarbejder TP-
dokumentationer for virksomheder i SMV-segmentet. Dette afspejles ogsa i at BIG4 revisions-
husene angiver meget bredere prisintervaller for TP-dokumentationer med en meget hgjere
gvre ende end de andre leverandgrer i undersggelsen.

Pa et spgrgsmal om det vurderes for sandsynligt, at udenlandske udbydere af international
skatteradgivning, som ikke er aktive i Danmark i dag, i lgbet af et-to ar vil etablere sig som
konkurrencedygtige aktgrer pa et dansk marked for international skatteradgivning til virk-
somheder, hvis priserne steg 5-10 pct., uden at skulle atholde betydelige og risikofyldte inve-
steringer, svarer alle respondenter i undersggelsen med undtagelse af et revisionshus uden
for Big4 "nej”.

Som led i markedsundersggelsen har de syv revisions- og radgivningshuse, som indgar i
konkurrentundersggelsen, endvidere fremsendt detaljerede oplysninger om deres salg af
revisions- og regnskabsydelser til hver enkelt af virksomhederne pa Bgrsens Top 300 liste.

Opggrelsen viser, at Big4 leverandgrerne har en meget sterk position som leverandgrer af
skatteradgivning (som her omfatter bdde dansk og international skatteradgivning) sammen-
lignet med de gvrige revisionshuse til bdde top-100, top-200 og top-300 virksomheder, jf.
tabel 4.7. Fx solgte virksomhederne i Big4 samlet skatteradgivning til virksomhederne i Top-
300 for [...] mio. kr. i 2012, mens de fem gvrige revisionshuse i undersggelsen solgte for [...]
mio. kr.

Tabel 4.7 Revisionshusenes salg af skatteradgivning til virksomheder i top-100, top-200
og top-300

2012, mio. kr. Top-100 Top-101-200 Top-201-300 Top-300i alt

Big4 [..] [..] [.] [..]

Fem andre revisionshuse [...] [...] [...] [...]

Anm.: Omsatningen vedrgrer samlet skatteradgivning

Kilde: Konkurrence- og forbrugerstyrelsens konkurrentundersggelse

4.6  Hgringssvar fra parterne

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen sendte den 15. maj 2014 udkast til afggrelse i hgring hos
parterne. Styrelsen modtog den 20. maj 2014 hgringssvar fra parterne. De sndringer, som
parternes hgringssvar har givet anledning til, er indfgjet i afggrelsen.

Parterne har overordnet bemeerket, at “"Parterne er pd en rakke helt centrale punkter grund-
lzeggende ikke enige i KFST’s analyse og konklusioner. Parterne mener sdledes, at fusionen rette-
lig burde godkendes uden tilsagn, allerede fordi KPMG International er etableret pd det danske
marked og allerede har opndret en markedsandel som er langt stgrre end EY’s markedsandel for
fusionen, pd de markeder hvor det vil vaere relevant at sikre 4 internationale aktgrer.”

Pa baggrund af styrelsens undersggelser og beregninger er det fortsat styrelsens vurdering, at
fusionen giver anledning til konkurrencemaessige betzenkeligheder om ensidige virkninger, og
at KPMG Internationals etablering uden tilsagn ikke er tilstraekkeligt til at imgdega disse. Sty-
relsen finder derfor ikke, at bemaerkningen giver anledning til endringer.
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5.1 Afgrensning af det relevante marked
For at vurdere om en fusion ha&emmer den effektive konkurrence betydeligt, er det ngdvendigt
at afgreense det eller de relevante markeder, som fusionen kan bergre.

Det relevante marked bestdr af henholdsvis et produktmarked og et geografisk marked.
Formadlet med at afgraense et marked bade som produktmarked og som geografisk marked er
at fastsla, hvilke egentlige konkurrenter der er i stand til at pavirke de involverede virksom-
heders adferd og forhindre dem i at handle uafhaengigt af et effektivt konkurrencemaessigt
pres.>3

Ved det relevante produktmarked forstds markedet for alle de produkter og/eller tjeneste-
ydelser, som forbrugerne anser for indbyrdes substituerbare pa grund af deres egenskaber,
pris og anvendelsesformal.>*

Ved det relevante geografiske marked forstds det omrade, hvor de deltagende virksomheder
er involveret i udbud af og efterspgrgsel efter produkter eller tjenesteydelser, og som har
tilstraekkeligt ensartede konkurrencevilkar og kan skelnes fra de tilstesdende omrader, fordi
konkurrencevilkarene dér er meget anderledes.>s

Det fglger af konkurrencelovens § 5 a, stk. 1, og af EU Kommissionens meddelelse om af-
graensning af det relevante marked,*¢ at det relevante marked skal afgraenses pa baggrund af
undersggelser af efterspgrgsels- og udbudssubstitutionen - suppleret med undersggelser af
den potentielle konkurrence.

Afgraensningen skal kun foretages pa de teknisk bergrte markeder. Et teknisk bergrt marked
er ethvert produktmarked, hvor to eller flere af de deltagende virksomheder opererer, og -
uanset fusionen - individuelt eller tilsammen har en markedsandel pa 15 pct. eller derover,
samt ethvert vertikalt forbundet eller tilstgdende produktmarked, hvor en eller flere af fusi-
onsparterne opererer, og hvor de individuelt eller tilsammen har en markedsandel pa mindst
25 pct.

5.1.1 Praksis
EU Kommissionens praksis pa revisoromradet ligger mere end 10 &r tilbage og angar ikke
specifikt det danske marked. Den foreliggende praksis kan dog alligevel give en relevant indi-

53 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. December 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/c
372/03), pkt. 2.

54 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. December 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/c
372/03), pkt. 7.

55 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. December 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/c
372/03), pkt. 8.

56 Jf. Kommissionens meddelelse af 9. December 1997 om afgraensning af det relevante marked (97/c
372/03).
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kation for, hvordan markedet bgr afgreenses. Kommissionen har i sin praksis defineret fglgen-
de produktmarkeder: >’

1. Revisions- og regnskabsydelser til bgrsnoterede og store virksomheder (som omfatter
revision af regnskaber og levering af regnskabsrelaterede ydelser).

2. Revisions- og regnskabsydelser til sma og mellemstore virksomheder (som omfatter
revision af regnskaber og levering af regnskabsrelaterede ydelser).

3. Skatteradgivning og skatteservice (som omfatter egentlig skatteberegning, dvs. opggrelse
af skyldig skat og mere strategisk skatterddgivning).

4. Ledelsesradgivning .

5. Likvidations- og konkursassistance mv. (som omfatter likvidation af selskaber, som er
under konkursbehandling, dvs. opgaven som kurator).

6. Corporate finance radgivning.

7. Juridisk radgivning (som omfatter juridisk radgivning, evt. via et integreret advokatfirma)

Kommissionen har endvidere vurderet, at et marked for skatteradgivning og skatteservice
muligvis kan underopdeles i markeder for national skatterddgivning og -service, henholdsvis
international skatteradgivning og -service, men har ikke taget endelig stilling hertil.>8

Kommissionen afgraenser i sin praksis nationale geografiske markeder for revisions- og
regnskabsydelser, skatterddgivning og skatteservice, ledelsesradgivning samt likvidations- og
konkursassistance.

[ forhold til et muligt marked for international skatteradgivning anfgrer Kommissionen, at et
sadant marked i givet fald har en raekke nationale karakteristika.

[ forhold til et marked for corporate finance radgivning anfgrer Kommissionen, at der bade er
nationale og internationale aspekter i forbindelse med corporate finance radgivning, men
lader afgreensningen af det geografiske marked sta aben.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen fokuserede i sagen PwC’s overtagelse af Grant Thornton
(2011)% pa et overordnet marked for revisions- og regnskabsydelser. Styrelsen afgraensede et
produktmarked for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i
Danmark og et marked for levering af revisions- og regnskabsydelser til mindre og mellemsto-
re virksomheder. Styrelsen tog ikke endelig stilling til, hvorledes de stgrste virksomheder
skulle afgreenses i sagen, men tog i stedet udgangspunkt i, at der ikke fandtes konkurrence-
maessige problemer selv ved en snaever afgreensning af markedet til top-100 virksomheder i
Danmark. Styrelsen afgraensede de tilhgrende geografiske markeder som nationale.

Styrelsen vurderede ikke, om der kunne identificeres andre markeder, idet de fusionerende
parters markedsstyrke pa alle gvrige markeder i denne fusion ikke gav anledning betaenke-
ligheder.

57 Jf. sagerne M.2810 - Deloitte & Touche / Andersen Company (2002), M.2816 - Ernst &
Young/Andersen France (2002), M.2824 Ernst & Young / Andersen Germany (2002) og M.1016 -
Pricewaterhouse Coopers / Lybrand (1998).

58 M.2810: Deloitte & Touche / Andersen (UK)

59 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens afggrelse af 29-06-2011.
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5.1.2 Parternes argumentation
Parterne erklearer sig i anmeldelsen af denne fusion enige i bade hidtidig EU-praksis og dansk
praksis, jf. ovenfor.

I relation til markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomhe-
der vurderer parterne det for rimeligt at fokusere pd top-100 segmentet, jf. PwC’s overtagelse
af Grant Thornton (2011). Parterne har ifglge anmeldelsen en kombineret markedsandel pa
over 15 pct. pa dette marked.

[ relation til et marked for skatterddgivning og skatteservice vurderer parterne ikke, at et
sadant kan underopdeles i markeder for national henholdsvis international skatterddgivning
som antydet af EU-Kommissionen, jf. afsnit 5.1.1. Parterne begrunder denne vurdering med, at
aktgrer, som hver iser matte vere specialiseret inden for forskellige omrader af skatterad-
givning, gennem mulig udbudssubstitution leegger et konkurrencepres pd hinanden, som be-
virker, at forskellige skatteraddgivningsopgaver og -funktioner alle tilhgrer et samlet pro-
duktmarked for skatteradgivning og -service.

Parterne vurderer derfor, at der er et produktmarked for skatteradgivning og -service, som
ikke kan underopdeles yderligere. Parterne har ifglge anmeldelsen en kombineret markeds-
andel pa et sdidant marked pa over 15 pct.

I relation til markederne for a) Revisions- og regnskabsydelser til smd og mellemstore
virksomheder, b) Likvidations- og konkursassistance mv., c¢) Juridisk radgivning og d) anden
ledelsesradgivning er parterne ogsa enige i hidtidig praksis for afgreensning af relevante pro-
dukt- og geografiske markeder, men vurderer ikke, at de har en kombineret markedsandel pa
over 15 pct.

5.1.3 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering

Pa baggrund af Kommissionens praksis, dansk praksis, oplysninger fra parterne og styrelsens
markedsundersggelse, jf. afsnit 4.5, har styrelsen vurdereret, at der i denne sag er tre over-
ordnede produktomrader bestaende af:

1. Revisions- og regnskabsydelser
Skatteradgivning og skatteservice

3. Anden radgivning, der bl.a. omfatter de afgraensede produktmarkeder i pkt. 4) - 7) i
Kommissionens praksis, jf. ovenfor.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i denne sag valgt at koncentrere sig om det overord-
nede omrade for revisions- og regnskabsydelser og det overordnede omrade for skatteradgiv-
ning og -service, idet parternes markedsstyrke pa disse omrader potentielt kunne give anled-
ning til beteenkeligheder. Derimod vil styrelsen i den foreliggende sag ikke foretage en vurde-
ring af fusionens virkninger pa eventuelle markeder for anden radgivning, idet parternes
markedsstyrke pa disse markeder ikke giver anledning til beteenkeligheder uanset den endeli-
ge afgreensning af disse markeder.

5.1.4 Revisions- og regnskabsydelser - produktmarkeder

Fra et efterspgrgselsmaessigt synspunkt, har kunderne pa markedet for revisions- og regn-
skabsydelser sardeles begraensede substitutionsmuligheder i forhold til andre typer ydelser,
og for sa vidt angdr den del, der udggres af lovpligtig revision, er der overhovedet ingen sub-
stitutionsmuligheder, da der er tale om en lovmaessig forpligtelse, som ikke kan erstattes af
andre typer radgivning.
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For sa vidt angar efterspgrgslen fra store danske virksomheder, kan denne afvige fra efter-
spgrgslen blandt de mindre virksomheder. Siledes kan de store virksomheder stille krav om,
at deres revisionsfirma kan supportere dem og deres datterselskaber i flere lande og derfor er
medlem af et internationalt netveerk, og ogsa at revionsvirksomheden har bade branche- og
virksomhedsspecifik viden blandt medarbejderstaben og i det hele taget har kapacitet samt
faglig bredde og dybde til at kunne handtere komplicerede problemstillinger, som iszer kan
bergre de stgrste virksomheder.

Kundeundersggelsen, konkurrentundersggelsen og oplysninger fra parterne peger bade pa en
raekke forskelle og ligheder i efterspgrgselsmgnstret hos de stgrste virksomheder i Danmark
sammenlignet med gvrige virksomheder.

Undersggelserne peger bl.a. pa, at kun en veldefineret gruppe af leverandgrer af revisions- og
regnskabsydelser, som formentlig kun omfatter Big4 (PwC, Deloitte, KPMG DK og EY), kan
imgdekomme de stgrste virksomheders efterspgrgsel og har kapacitet til at betjene mange
store kunder med komplicerede opgaver samtidigt.

Dette tydeligggres af flere forhold:

Ingen af top-100 virksomhederne har aktuelt en leverandgr af lovpligtige revisions- og
regnskabsydelser uden for Big4. I top 101-200 intervallet har ca. 10 pct. af virksomhederne
en leverandgr uden for BIG4, og i top 201-300 intervallet har ca. 15 pct. af virksomhederne
en leverandgr uden for BIG4, og andelen er ogsa pa dette i niveau top 301-400 og top 401-
500.90 De stgrste virksomheder er sdledes i hgj grad orienteret mod Big4.

5 pct. af top-100-virksomhederne vurderer, at der er andre revisionshuse end Big4, som er
mulige leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser

75 pct. af top-100-virksomhederne vurderer, at de ikke kunne/ville skifte til en revisor
uden for Big4 i en situation, hvor Big4 virksomhederne haevede deres priser pa revisions-
og regnskabsydelser med 5-10 pct.

Big4 deltager i hgjere grad i udbuddene fra top-100-virksomhederne end andre revisions-
huse. For top-100-virksomhederne deltog Deloitte i 83 pct. af udbuddene, KPMG i 93 pct.,,
EYi47 pct. og PwC i 80 pct. De andre revisionshuse deltog i 0-7 pct. af udbuddene.

Samtlige 7 konkurrenter vurderer, at der er et szerskilt marked for revisionsydelser til de
stgrste virksomheder i Danmark.

Styrelsen vurderer pd den baggrund, at de stgrste virksomheder kun i meget begraenset
omfang kan/vil substituere ydelserne fra Bigd med ydelserne fra de naestestgrste revisionshu-
se, herunder BDO og Beierholm. Det kan fx afspejle, at de ikke har et tilstraekkeligt internatio-
nalt netvaerk, at de ikke har kapacitet til og erfaringer med at handtere komplekse radgiv-
ningsopgaver for meget store virksomheder og/eller, at de dygtigste specialister pa relevante
omrader er ansat i andre radgivningsvirksomheder, herunder Big4 virksomheder.

Kundeundersggelsen, konkurrentundersggelsen og oplysninger fra parterne indikerer, at der
inden for en kort tidshorisont ikke er udbudssubstitution uden for Big4 til at kunne levere
revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder. Det afspejles bl.a. i, at seks ud af de
syv konkurrenter til fusionsparterne vurderer, at hvis de revisionsvirksomheder, som i dag
leverer revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder, varigt haevede prisen pa
disse ydelser med 5-10 pct., sd er det ikke sandsynligt, at revisionsvirksomheder, der i dag
fokuserer pa mindre og mellemstore virksomheder, kan/vil omstille sig til at blive reelle kon-

60 Virksomheder pa Bgrsens top1000-liste omfatter dog selskaber i Danmark, der er en del af udenland-
ske koncerner.
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kurrenter i forhold til de stgrste virksomheder. Den manglende omstilling kan fx afspejle, at
revisionsvirksomheder uden for Big4 ikke finder det realistisk, at gennemfgre de tilpasninger
i personalenormering og -sammensatning samt international netveerksdakning, som matte
veere ngdvendige, hvis de skal kunne imgdekomme de stgrste virksomheders efterspgrgsel
efter revisions- og regnskabsydelser.

Styrelsen finder dermed bade begranset efterspgrgselssubstitution og begraenset udbudssub-
stitution og definerer derfor i denne sag et saerskilt produktmarked for levering af revisions-
og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark.

Styrelsen vurderer, at markedet omfatter vaesentligt flere virksomheder end top-100 virk-
somhederne, idet fakta fra markedsundersggelsen klart indikerer, at virksomhedernes praefe-
rencer for og faktiske valg af revisionshuse kun zndres langsomt gradvist i takt med at virk-
somheder uden for top-100 inddrages. Pa dette marked er Big4-revisionsvirksomhederne i
praksis de eneste leverandgrer, der kan imgdekomme kundernes efterspgrgsel.

Styrelsen vil til brug for vurderingen af fusionens virkninger i form af en begraensning i
antallet af revisionshuse for de stgrste virksomheder anvende top-300 virksomhederne, da de
vurderes at udggre en homogen og afgraenset gruppe.

De konkurrencemaessige betenkeligheder ved fusionen drejer sig om Big4 og en begraensning
i antallet af revisionshuse for de stgrste virksomheder, jf. afsnit 5.4. De konkurrencemaessige
beteenkeligheder geelder uanset virksomhedsstgrrelse i relation til virksomheder, som har
samme efterspgrgselsmgnster med hensyn til revisions- og regnskabsydelser som fx top-100
virksomhederne. Det er derfor ikke afggrende for vurderingen i denne sag at fastleegge en
pracis grense for de stgrste virksomheder. I praksis er der virksomheder i top-300, der
kan/vil kunne fa lgst deres revisions- og regnskabsopgaver hos andre leverandgrer end Big4-
virksomhederne. Tilsvarende vil der uden for top-300 ogsd vaere virksomheder der kun
kan/vil kunne fa lgst deres revisions- og regnskabsopgaver af Big4 virksomhederne.

Samlet vurderer styrelsen, at markedet for revisions- og regnskabsydelser kan opdeles i to
seerskilte markeder:

1. Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i
Danmark.

2. Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de gvrige virksomheder i
Danmark (mindre og mellemstore virksomheder).

Styrelsen har endvidere overvejet, om der som fglge af den szerlige regulering vedrgrende
revision af finansielle virksomheder, fx banker og forsikringsselskaber, findes et szerskilt mar-
ked herfor. Da fusionens parter kun har et meget begranset eller intet horisontalt overlap pa
et sddant eventuelt delmarked, lader styrelsen imidlertid dette sta dbent.

Endelig har styrelsen overvejet markedsafgransningen for de sdkaldte "referred in” kunder,
som er kendetegnet ved, at deres udenlandske moderselskaber som hovedregel velger leve-
randgren af revisions- og regnskabsydelser. Sddanne referred in kunder deltager pa den ene
side ofte ikke eller kun i begreenset omfang i markedsprocesser (fx udbud af revisionsopga-
ver) og deres revisionsmandat vil ofte vaere bestemt af konkurrence- og markedsforholdene i
moderselskabets hjemland.

Pa den anden side udggr de en del af den platform, som netop er en markant konkurrencepa-
rameter for nationale revisionsvirksomheder med tilknytning til internationale netverk. Erfa-
ringer med at betjene "referred ins” giver netvaerkserfaringer, som ogsa kan bruges aktivt i
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markedsfgringen over andre kunder med przeferencer for dette. Hertil kommer at "referred
ins” udggr en betydelig andel af kunderne blandt de stgrste virksomheder i Danmark. "Refer-
red ins” kan dermed medvirke til at give revisionshuse kritisk masse til at kunne opretholde
en kapacitet, der er tilstraekkelig til at kunne betjene mange stor kunder med specialiserede
lgsninger pa mange omrader. Samtidig er der eksempler p3, at udenlandske "referred ins” har
valgt et revisionshus med tilknytning til et andet internationalt netveerk end moderselskabets
og dermed mere aktivt har deltaget i markedsprocessen pa dens "hjemlige” marked .

Styrelsen har pa den baggrund ikke taget endelig stilling til en evt. segmentering eller opdeling
af markederne for revisions- og regnskabsydelser af delmarkeder for "referred ins”, men fore-
taget analyser og vurderinger af markederne i denne sag uden at sondre mellem referred ins
og andre kunder.

5.1.5 Revisions- og regnskabsydelser - geografiske markeder

Selvom det relevante produktmarked indeholder en geografisk dimension i kraft af, at
markedet vedrgrer de stgrste virksomheder i Danmark, er det ngdvendigt at undersgge det
geografiske omfang af det relevante marked.

Det fglger af EU-praksis og sagen om PwC’s overtagelse af Grant Thornton (2011), at de
relevante geografiske markeder for revisions- og regnskabsydelser til bade de stgrste virk-
somheder samt mindre og mellemstore virksomheder hidtil er blevet vurderet til at veere
nationale, jf. afsnit 5.1.1.

For sa vidt angdr levering af revisions- og regnskabsydelser til Danmarks stgrste virksomhe-
der omfattende i hvert fald top-100 viser styrelsens markedsundersggelse blandt kunder, at
de stgrste virksomheder efterspgrger ydelser fra revisionsvirksomheder med repreaesentation
i Danmark, med relevant statsautorisation og med et omfattende kendskab til danske regler og
love:

« 98 pct. af de adspurgte virksomheder i kundeundersggelsen peger p3, at det har nogen eller
stor betydning for deres valg af revisionsvirksomhed, at virksomheden har repraesentation
i Danmark

« 98 pct. af de adspurgte virksomheder i kundeundersggelsen peger p3, at det har nogen eller
stor betydning, at deres revisionsvirksomhed har et grundigt kendskab til danske regler og
love

« 5 ud af 7 adspurgte konkurrerende revisions- og radgivningshuse vurderer, at det ikke er
muligt for udenlandske aktgrer, der ikke er aktive pa et dansk marked for revisionsydelser,
at etablere sig inden for 1-2 ar. En af de adspurgte virksomheder har undladt at svare pa
spgrgsmalet, men vurderer samtidig, at kun KPMG International kan etablere sig.

Til den sidste bemaerkning noterer styrelsen, at undersggelsen blandt konkurrenter er
gennemfgrt efter, at KPMG International offentligt har meddelt, at de vil stgtte etableringen af
en ny KPMG virksomhed i Danmark med bade knowhow og finansiel stgtte.6!

Henset hertil, samt til EU-praksis og til, at der geelder en raekke nationale lovgivningskrav som
bade pavirker efterspgrgselssiden (lovpligtig revision) og udbudssiden (revisorers faglige
kvalifikationer og regulering for etablering af revisionsfirmaer i de forskellige medlemsstater),

61 Jf. Fx artikler i Bgrsen, 24-01-2014, 04-02-2014, 24-02-2014 og 03-03-2014 samt Berlingske Busi-
ness 17-02-2014.
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vurderes det geografiske marked for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomhe-
der i Danmark at veere nationalt og afgraenset til Danmark.

Den geografiske afgreensning pavirker ikke vurderingen af fusionens betydning for markeder-
ne for levering af revisions- og regnskabsydelser til mindre og mellemstore virksomheder.
Den geografiske afgraensning for disse markeder kan derfor std dben, idet markedet dog ikke
antages at veere stgrre end Danmark.

5.1.6 Radgivning vedrgrende skatter og afgifter - produktmarkeder
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse giver en raekke klare indikatio-
ner p3, at der findes et markedsomrade for radgivning vedrgrende skatter og afgifter.

Fra efterspgrgselssiden er der tale om ydelser, der ikke kan substitueres med andre radgiv-
ningsydelser, idet skattelovgivning og skatteregler er et kompliceret og afgreenset emneomra-
de.

Virksomhederne bruger arligt betydelige belgb pa skatteradgivning og peger samtidig pa en
begraenset kreds af leverandgrer. Iseer Big4 revisionsvirksomhederne naevnes som mulige
leverandgrer, men der peges herudover i et vist omfang ogsa pa revisions- og radgivningsvirk-
somheder uden for Big4, en raekke store advokathuse og et mindre antal specialiserede skat-
teradgivere. Kvalitet, brancheekspertise, omdgmme og steerke, internationale netvaerk naev-
nes af kunderne som faktorer, der har stor betydning for valget af skatteradgiver.

Samtidig peger 7 adspurgte revisions- og rddgivningsvirksomheder pa et begraenset antal
udbydere af skatteraddgivning. To virksomheder peger pa over 12 udbydere af skatteradgiv-
ning vedrgrende danske skatter og afgifter, tre virksomheder pa 6-11 udbydere og 2 virksom-
heder pd under 5 udbydere. Herudover peger alle de adspurgte radgivningsvirksomheder p3,
at der er feerre udbydere af skatterddgivning vedrgrende internationale og graenseoverskri-
dende skatte- og afgiftsforhold.

Endvidere viser markedsundersggelsen, at flere af de stgrste advokathuse i Danmark udbyder
en reekke skatterddgivningsydelser.

Undersggelsen bekrzefter dermed hidtidig praksis, som har afgraenset et seerligt produktmar-
ked for skatteradgivning og -service.

Styrelsen vurderer pa den baggrund, at der i denne sag kan identificeres et overordnet
markedsomrade for skatteradgivning og -service med visse muligheder for substitution mel-
lem leverandgrer i revisions- og radgivningsbranchen, advokatbranchen og specialiserede
skatteradgivningsvirksomheder.

Flere forhold i de gennemfgrte markedsundersggelser i denne sag peger endvidere p3, at et
overordnet markedsomrade for skatterddgivning kan underopdeles i et eller flere markeder
for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark:

Over 99 pct. af top-300 virksomhedernes samlede kgb af skatte- og afgiftsradgivning hos 9
store danske revisions- og radgivningshuse i 2012 blev leveret af Big4.

49 pct. af top 100-virksomhederne angav, at visse skatteradgivningsydelser kun kan leve-
res af Big4 og pegede her iszer pd radgivning vedrgrende transfer pricing.

64 pct. af de top-100 virksomheder, der har en Big4 virksomhed som hovedleverandgr af
skatteradgivning ville ikke kunne skifte til en hovedleverandgr uden for Big4, hvis Big4
virksomhederne haevede prisen pa skatteradgivning med 5-10 pct.
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I de 40 udbud af stgrre skatteradgivningsopgaver blandt top-100 virksomheder i perioden
2008-2013, som styrelsen har kendskab til, deltog ingen danske radgivningsvirksomheder
uden for Big4. Der var tale om separate udbud vedrgrende personskat, selskabsskat, hen-
holdsvis transfer pricing. (I tre udbud af de 40 udbud deltog dog to udenlandske virksom-
heder).

Alle syv adspurgte konkurrerende revisions- og radgivningshuse svarer nej til, at radgiv-
ningsvirksomheder, der i dag fokuserer pa radgivning vedrgrende danske skatte- og afgifts-
forhold kan/vil omstille sig til at blive konkurrenter vedrgrende internationale skattefor-
hold, hvis prisen pa sidstnaevnte stiger 5-10 pct.

5 ud af 7 adspurgte konkurrerende revisions- og radgivningshuse vurderer, at der er under
6 leverandgrer, som reelt konkurrerer om at levere international skatteradgivning, mens
de resterende to (som har angivet, at de ikke selv leverer skatterddgivning til top 100 virk-
somheder), vurderer, at der er flere.

Bade de adspurgte advokat- og revisionshuse peger pa komplementaritet mellem en rakke
af de ydelser som leveres af advokat- hhv. revisionshusene.

Fx peges pa en raekke ydelser, som i praksis kun leveres af revisions- og radgivningshuse,
herunder radgivning vedrgrende regnskabsmaessig behandling af skat, international kon-
cernbeskatning, global compliance og transfer pricing, mens andre ydelser - fx repraesenta-
tion overfor myndigheder og domstole - leveres af advokathusene.

Advokathusene og revisions- og radgivningshusene uden for BIG4 tegner sig for en meget
lille del af omsaetningen af den samlede skatteradgivning pa flere af disse omrader.

Disse fakta indikerer efter styrelsens vurdering, at efterspgrgslen fra store danske virksomhe-
der, kan afvige fra efterspgrgslen blandt de mindre virksomheder. Saledes kan de store virk-
somheder stille krav om, at deres radgivningsvirksomhed kan supportere dem og deres dat-
terselskaber i flere lande og derfor er medlem af et internationalt netverk, og ogsa at revions-
virksomheden har bade branche- og virksomhedsspecifik viden blandt medarbejderstaben og
i det hele taget har kapacitet samt faglig bredde og dybde til at kunne handtere komplicerede
problemstillinger, som iszer kan bergre de stgrste virksomheder.

Samtidig indikerer fakta efter styrelsens vurdering, at der er meget begraenset udbudssubsti-
tution, fx for en raekke ydelser vedrgrende international skatteradgivning. Det kan afspejle, at
radgivningsvirksomheder uden for Big4 ikke finder det realistisk, at gennemfgre de tilpasnin-
ger i personalenormering og -sammensatning samt international netvaerksdaekning, som
matte vaere ngdvendige, hvis de skal kunne imgdekomme de stgrste virksomheders efter-
sporgsel efter skatteradgivning.

Styrelsen vurderer ikke, at det kan afvises at visse skatterddgivningsopgaver for de stgrste
virksomheder, kan lgses at radgivere uden for Big4, men der er er omvendt meget klare tegn
pa, at de stgrste virksomheder i praksis far lgst langt de fleste skatteradgivningsopgaver af
Big4 virksomheder og p4, at visse skatteradgivningsopgaver kun lgses af Big4.

Styrelsen definerer derfor et marked for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de
stgrste virksomheder i Danmark med Big4 revisions- og radgivningshusene som de eneste
vaesentlige udbydere af ydelser pa dette marked.

Da de afgivne tilsagn under alle omstendigheder fjerner styrelsens beteenkeligheder ved
fusionen, har spgrgsmalet om en mere preaecis afgrensning af dette marked dog ikke betyd-
ning for sagens udfald, og styrelsen har derfor valgt at lade det std dbent, praecist hvilke ydel-
ser og kundesegmenter markedet omfatter. Styrelsen tager af samme grund heller ikke stilling
til om dette marked evt. kan segmenteres yderligere pa forskellige radgivningstyper som fx
transfer pricing, global skatte- og afgiftscompliance og regnskabsmaessig behandling af skat
for de store/internationale virksomheder.
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Styrelsen vil til brug for vurderingen af fusionens virkninger i form af en begraensning i
antallet af skatteradgivere anvende top-300 virksomhedernes kgb af skatteradgivning hos
revisions- og radgivningshuse som bedste approksimation.

For radgivningsydelser vedrgrende skatter afgifter, der ikke er omfattet af dette marked,
defineres et (residualt) marked for gvrig radgivning vedrgrende skatter og afgifter. Da de
afgivne tilsagn fjerner styrelsens forelgbige bekymringer ved fusionen, tager styrelsen ikke
stilling til om dette marked evt. kan segmenteres yderligere pa forskellige radgivningsydelser
og kundesegmenter.

5.1.7 Radgivning vedrgrende skatter og afgifter - geografiske marke-
der

Selvom det relevante produktmarked indeholder en geografisk dimension i kraft af, at

markedet vedrgrer de stgrste virksomheder i Danmark, er det ngdvendigt at undersgge det

geografiske omfang af det relevante marked.

Det fglger af EU-praksis, at relevante geografiske markeder for skatteradgivning og - service
hidtil er blevet vurderet til at veere nationale, jf. afsnit 5.1.1.

Markedsundersggelserne i denne sag understgtter denne praksis:

- 97 pct. af de adspurgte virksomheder i kundeundersggelsen peger pd, at det har nogen
eller stor betydning, at deres hovedleverandgr af skatterddgivning har repraesentation i
Danmark

- 99 pct. af de adspurgte virksomheder i kundeundersggelsen peger pd, at det har nogen
eller stor betydning, at deres hovedleverandgr har et grundigt kendskab til danske regler
og love

- 5ud af 7 adspurgte konkurrerende revisions- og rddgivningshuse vurderer, at det ikke er
muligt for udenlandske aktgrer, der ikke er aktive pa et dansk marked for radgivning ved-
rgrende skatter og afgifter at etablere sig inden for 1-2 ar uden at afholde betydelige og
risikofyldte investeringer. 1 virksomhed svarer, at det vil veere muligt under forudseet-
ning af opkeb af et eksisterende radgivningsfirma, og en virksomhed svarer, at det kun vil
vaere muligt for en virksomhed med tilknytning til det internationale KPMG-netveerk.

- P& et spgrgsmal om det vurderes for sandsynligt, at udenlandske udbydere af internatio-
nal skatterddgivning, som ikke er aktive i Danmark i dag, i lgbet af 1-2 ar vil etablere sig
som konkurrencedygtige aktgrer pd et dansk marked for international skatteradgivning
til virksomheder, hvis priserne steg 5-10 pct., uden at skulle aftholde betydelige og risiko-
fyldte investeringer, svarer alle respondenter i undersggelsen med undtagelse af et revi-
sionshus uden for Big4 "nej”.

Det er pa den baggrund Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at det overordnede
markedsomrade for -radgivning vedrgrende skatter og afgifter er nationalt.

P4 baggrund af markedsundersggelserne er det endvidere styrelsens vurdering, at bade
markedet for rddgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder og marke-
det for gvrig rddgivning vedrgrende skatter og afgifter er nationale og dermed kan afgraenses
til det danske marked.
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5.1.8 Konklusion vedrgrende markedsafgransningen
Styrelsen har til brug for vurderingen af denne fusion afgraenset fglgende produktmarkeder:

Et marked for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i
Danmark.

Et marked for levering af revisions- og regnskabsydelser til mindre og mellemstore virk-
somheder i Danmark.

Et marked for rddgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Dan-
mark.

Et marked for gvrig radgivning vedrgrende skatter og afgifter.

Geografisk afgreenser styrelsen fgrstensevnte og de to sidstnaevnte markeder til Danmark og
lader den geografiske afgraensning af markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser
til mindre og mellemstore virksomheder i Danmark sta dbent, da det ikke har betydning for
vurderingen af denne fusion. Det har dog formodningen for sig, at dette marked geografisk
ikke er stgrre end det danske marked.

5.2  Fusionens konkurrencemassige virkninger

5.2.1 Vurderingskriterierne

De danske regler om fusionskontrol fremgar af konkurrencelovens kapitel 4. Det fglger heraf,
at alle fusioner, der opfylder omsaetningsgraenserne i § 12, stk. 1, skal anmeldes til Konkurren-
ce- og Forbrugerstyrelsen og godkendes af Konkurrenceradet, inden de kan gennemfgres, jf. §
12 ¢, stk. 5.

Fusionskontrollen bestdr i en undersggelse af, om fusionen vil h&emme den effektive konkur-
rence betydeligt, jf. SIEC-testen®?, som blev indfgrt med eendringen af konkurrenceloven i
2004. Vurderingskriteriet fremgar af konkurrencelovens § 12 c, stk. 2, der har fglgende ord-
lyd:

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

Vurderingskriteriet, dvs. om fusionen haemmer eller ikke haemmer den effektive konkurrence
betydeligt, er sdledes ens for sager, hvor fusionen henholdsvis godkendes eller forbydes.

Ud over at skabe eller styrke af en dominerende stilling kan fusionen ogsa fgre til ensidige
virkninger. Dette kan ske, selvom der hverken foreligger dominans, eller en situation, hvor
fusionsparterne sammen med andre aktgrer kan heemme konkurrencen pa markedet via ko-
ordinerende adfeerd.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering af en fusion vil tage udgangspunkt i en
analyse af de begivenheder, der med stgrre eller mindre sandsynlighed vil indtraede i fremti-

62 SIEC er en forkortelse for Significant Impediment to Effective Competition.

69



366.

367.

368.

369.

370.

371.

den, hvis der ikke vedtages en beslutning om forbud eller en preecisering af betingelserne for
fusionen i form af tilsagn.®3

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen skal ved vurderingen af, om fusionen haemmer den
effektive konkurrence betydeligt, foretage en undersggelse, som bestar i dels en analyse af det
relevante marked, som det ser ud pa tidspunktet for fusionen, dels en analyse af hvorledes
markedet fremtidigt ma forventes at ville se ud efter gennemfgrelsen af fusionen.t*

5.2.2 Kontrafaktisk analyse

5.2.2.1 Retlig vurdering

I henhold til konkurrencelovens § 12 c, stk. 2, skal en fusion, der ikke haemmer den effektive
konkurrence betydeligt, godkendes, mens en fusion, der heemmer den effektive konkurrence
betydeligt skal forbydes.

Der skal derfor foretages en kontrafaktisk analyse af, hvordan konkurrencesituationen
forventes at veere uden fusionens gennemfgrelse sammenlignet med, hvordan konkurrencesi-
tuationen forventes at veere med fusionens gennemfgrelse.

Vedrgrende den relevante test for den kontrafaktiske analyse fremgar folgende af Kommissi-
onens retningslinjer:

"Ndr Kommissionen vurderer en fusions konkurrencemaessige virkninger, sam-
menligner den de konkurrenceforhold, som den anmeldte fusion ville medfgre,
med de forhold, der ville ggre sig gaeldende, hvis fusionen ikke gennemfaortes. I de
fleste tilfeelde er det mest relevant at sammenligne med de eksisterende konkur-
renceforhold pd fusionstidspunktet, ndr man skal vurdere en fusions virkninger.
Under visse omstaendigheder kan Kommissionen dog tage hensyn til de forven-
tede fremtidige andringer pd markedet, som i rimelig grad kan forudses. Nar
den skal vurdere, hvad der er en relevant sammenligning, kan den iszer tage
hensyn til den sandsynlige virksomhedstilgang eller -afgang, hvis fusionen ikke
gennemfgres.o>”

Det fremgar af en fodnote til ovennaevnte, at Kommissionen tilsvarende vil vurdere en fusion,
der er blevet gennemfgrt uden at veere anmeldt, pa grundlag af de konkurrenceforhold, der
ville have gjort sig geeldende uden den pataenkte fusion.®®

Fastleeggelsen af det kontrafaktiske scenarie kan forklares sdledes:
“Issues of causation are most clearly analysed by identifying separately:

a. the pre-merger state of the market;

63 Jf. EU Domstolens dom af 15-02-2005 i sag C-12/03P - Kommissionen mod Tetra Laval, preemis 42.

64 Jf. EU Domstolens dom af 15-02-2005 i sag C-12/03P - Kommissionen mod Tetra Laval.

65 Jf. Kommissionens retningslinjer af 5. februar 2004 for vurdering af horisontale fusioner (2004/C
31/03) pkt. 9

66 Jf. Kommissionens retningslinjer af 5. februar 2004 for vurdering af horisontale fusioner (2004/C
31/03), fodnote 8 til pkt. 9
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b. whether the pre-merger state of the market would have been likely to
change in the absence of the merger and, if so, in what respect (the way in
which the market is predicted to operate in the absence of the merger is the
counterfactual);

c. the likely post-merger state of the market; and
d. the difference between steps (b) and (c) (i.e. the effects of the merger). 67

Der skal saledes fastlaegges savel et fremtidigt "uden-fusionsscenarie” som et fremtidigt "efter-
fusionsscenarie”.

At uden-fusionsscenariet er den forventede konkurrencesituation, hvis parterne ikke havde
indgaet aftale om at fusionere, understgttes tillige af bla. Kommissionens afggrelse i
EDF/Segebel:

“The assessment of the potential horizontal unilateral effects of the proposed
transaction requires a comparison with a counterfactual which describes the
most likely market outcome(s) in the absence of the proposed transaction.” 68

Som det fremgar ovenfor, er uden-fusionsscenariet den forventede konkurrencesituation, hvis
parterne ikke havde indgaet aftale om at fusionere. "At fusionere” skal i den sammenhang
forstas som den transaktion, der gennemfgrer den sammenlaegning af aktiviteter, parterne har
aftalt. 1 det omfang, der er foretaget fusionsspecifikke dispositioner, skal uden-
fusionsscenariet fastleegges uden inddragelse af disse. Fusionsspecifikke dispositioner skal
alene inddrages i fusionsscenariet. Dette understgttes af praksis fra Kommissionen, jf. neden-
for.

I det omfang, der er tale om dispositioner, der ville vaere blevet gennemfgrt ogsd uden
fusionen, vil de skulle medga i uden-fusionsscenariet, jf. bl.a. Olympic/Aegean Airlines:

“The Commission analyses whether, for all routes, the exit of Aegean or Olympic
Air was related to the proposed transaction ("transaction specific"). If the exit of
a given route is not found to be transaction specific, that route is not be treated
as an overlap between the Parties for the purpose of the competitive assessment
in this Decision." ¢

Se tillige Kommissionens afggrelse i Lufthansa/bmi:

“Changes in the pre-merger situation that can reasonably be predicted to occur
independently from the merger should be taken into account.” 70

Hvis der derimod er tale om dispositioner, der er gennemfgrt inden fusionsgodkendelse som
en tilpasning til fusionen, vil de ikke skulle medtages i uden-fusionsscenariet, jf. bl.a. Kommis-
sionens afggrelse i IAG/bmi modsatningsvist:

67 Jf. Alistair Lindsay og Alison Berridge: The EU Merger Regulation: Substantive Issues, 2012, Fourth Edi-
tion, Sweet & Maxwell, side 247.

68 Jf. Kommissionens afggrelse af 12. november 2009 i sagen COMP/M.5549, EDF /Segebel, pkt. 144.

69 Kommissionens afggrelse af 26. januar 2011 i sagen COMP/M.5830, Olympic/Aegean Airlines, pkt.
779.

70 Kommissionens afggrelse af 14. maj 2009 i sagen COMP/M.5403, Lufthansa/bmi, pkt. 41.
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"bmi decided to stop services on the routes London-Amsterdam, London-
Glasgow, London-Palma de Mallorca and London-Venice before the negotiations
with IAG started. bmi’s exit from these routes is not Transaction-specific.” 71

Som det fremgér ovenfor, vil transaktioner, der specifikt relaterer sig til fusionen mellem EY
og KPMG, ikke skulle indgd i vurderingen af uden-fusionsscenariet. Det samme gzlder andre
tiltag, der relaterer sig direkte til fusionen, dvs. som enten ikke ville vaere sket, eller som ikke
matte forventes at ske, hvis KPMG DK og EY ikke havde indgaet aftale om at fusionere.

5.2.2.2 Faktiske forhold
Parterne indgik aftale om at fusionere den 18. november 2013. Fglgende fremgar af fusionsaf-
talen:

[.]

[...] KPMG DK’s udtraeden af KPMG International relaterer sig dermed specifikt til fusionen og
skal derfor ikke inddrages i uden-fusionsscenariet.

Uden-fusionsscenariet i denne fusionssag er derfor situationen, inden EY og KPMG indgik
aftale om at fusionere og dermed, inden KPMG opsagde samarbejdet med KPMG International,
hvor der dog tages hgjde for den forventede udvikling i konkurrencesituation, hvis parterne
ikke havde indgaet aftale om at fusionere.

Som det fremgar af afsnit 4.1.1, har KPMG International siden KPMG DK’s opsigelse af
samarbejdet veeret i gang med at etablere en ny KPMG virksomhed i Danmark til erstatning for
KPMG DK. KPMG 2014 blev optaget som medlemsfirma i KPMG International den 3. februar
2014. Formalet for KPMG International er via KPMG 2014 at genindtraede pa det danske mar-
ked efter KPMG DK’s udmeldelse.

KPMG Internationals etablering af KPMG 2014 er saledes alene sket som reaktion pa fusionen
og den deraf fglgende opsigelse fra KPMG DK af KPMG International. KPMG 2014 skal derfor
ikke indga i uden-fusionsscenariet, men derimod i fusionsscenariet.

5.2.2.3 Parternes retlige vurdering af det kontrafaktiske scenarie

Parterne anfgrer i anmeldelsen under overskriften “det kontrafaktiske scenarie”, at markeds-
forholdene fgr fusionen ikke kan genetableres, og at det kontrafaktiske scenarie derfor ikke er
status quo pr. 18. november 2013. Parterne redeggr herefter for deres forventninger til udvik-
lingen i markedet i tilfzelde af, at fusionen forbydes.

Parterne har ved brev af 28. marts 201472 anfgrt, at det kontrafaktiske scenarie til brug for en
vurdering af, hvorvidt fusionen heemmer den effektive konkurrence betydeligt, er situationen
inden fusionen og dermed uden de omstzendigheder, der kan henfgres til fusionen. De fusions-
specifikke omstzendigheder skal derimod tages med i vurderingen af fusionsscenariet. Denne
tilgang svarer til det kontrafaktiske scenarie fastlagt af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
ovenfor.

71 Kommissionens afggrelse af 30. marts 2012 i sagen COMP/M.6447, IAG/bmi, pkt. 185.

72 Working document on the legal framework for the determination of the counterfactual scenario af 27.
marts 2014, modtaget af styrelsen den 28. marts 2014
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5.2.24 Delkonklusion - anvendelse af det kontrafaktisk scenarie

Styrelsen vurderer, at det kontrafaktiske scenarie pd markederne for levering af revision- og
regnskabsydelser samt skatteradgivning til de stgrste virksomheder er uden-fusionsscenariet,
det vil sige den forventede konkurrencesituation, hvis parterne ikke havde indgaet aftale om
at fusionere.

Styrelsen vurderer videre, at de nye EU-reguleringsinitiativer pa 1-2 ars sigt kan betyde, at
antallet af mulige leverandgrer for sa vidt angdr revisions- og regnskabsydelser samt skatte-
radgivning til de stgrste virksomheder i Danmark under visse omstendigheder reduceres.

Samlet vurderer styrelsen, at den kommende EU-regulering i det kontrafaktiske scenarie kan
skabe en fire til tre-konkurrencesituation.

Det mest sandsynlige kontrafaktiske scenarie er derfor en markedssituation med Big4
bestdende af Deloitte, PwC, EY og KPMG DK. Herudover kan implementeringen af EU-
reguleringen pad 1-2 ars sigt traekke i retning af at reducere antallet af reelle tilbudsgivere pa
markederne for revisions- og regnskabsydelser samt skatterddgivning til de stgrste virksom-
heder i Danmark fra fire til tre og pa sigt eventuelt til to for konkrete opgaver/kunder (nar
effekten af sortlisten og den tvungne revisorrotation kan fa konsekvenser for virksomheder-
nes adferd).

5.2.3 Kontrafaktisk scenarie for markedet for revisions- og regnskabs-
ydelser til de stgrste virksomheder i Danmark

Som beskrevet ovenfor er den kontrafaktiske analyse vigtig for at kunne vurdere fusionens

effekter. For at vurdere fusionens effekter skal man sammenligne konkurrencesituationen

uden fusionen (det kontrafaktiske scenarie) med konkurrencesituationen med fusionen (fusi-

onsscenariet).

Konkurrencesituationen uden fusionen eller det kontrafaktiske scenarie er som ovenfor
beskrevet den forventede konkurrencesituation, hvis parterne ikke havde indgaet aftale om at
fusionere. Fusionsspecifikke dispositioner skal saledes ikke inddrages i vurderingen, mens de
dispositioner som ville veere blevet gennemfgrt uanset fusionen skal medtages.

Det kontrafaktiske scenarie pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste
virksomheder i Danmark er siledes konkurrencesituationen pa det tidspunkt, hvor fusionsaf-
talen blev indgdet, det vil sige den 18. november 2013, inklusive den forventede udvikling pa
markedet, som ikke er fusionsspecifik. Det er derfor relevant at undersgge parternes position
pa markedet den 18. november 2013 og derefter at vurdere om udviklingen pa markedet
siden da er relateret til fusionen. I vurderingen af parternes position pa markedet for revisi-
ons- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark er det hovedsageligt relevant
at se pa parternes omsaetning og kunder samt parternes medarbejdere.
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5.2.3.1 KPMG DK's position pa markedet for revisions- og regnskabsydelser
til de stgrste virksomheder i Danmark

KPMG DK var fgr fusionen den tredjestgrste revisionsvirksomhed i Danmark. I 2012 havde

KPMG DK en markedsandel pa [20-30] procent blandt top-300 kunderne?’3. I alt havde KPMG

DK [...] top-300 kunder7+.

KPMG DK havde per 18. november 2013 827 medarbejdere beskaftiget inden for revision og
regnskabsydelser’s.

Efter fusionens offentligggrelse er en del medarbejdere og kunder skiftet veek fra KPMG DK. I
henhold beskrivelsen af det kontrafaktiske scenarie i afsnit 5.2.1, skal alene den udvikling, der
ville have fundet sted uanset fusionen, medtages i det kontrafaktiske scenarie.

KPMG DK har dog ikke oplevet en nedgang i kunde- og medarbejderantal, som vaesentligt har
pavirket KPMG DK’s position, som den tredjestgrste revisionsvirksomhed i Danmark, eller
som vaesentligt har svaekket KPMG DK’s evne til at servicere store virksomheder i Danmark
inden for revisions- og regnskabsydelser.

KPMG DK skal derfor regnes for en vaesentlig spiller pd markedet for revisions- og regnskabs-
ydelser til de stgrste virksomheder i Danmark i det kontrafaktiske scenarie.

5.2.3.2 EY’s position pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de
stgrste virksomheder i Danmark

EY havde i arene op til fusionen oplevet en nedgang i kunde- og medarbejderantal. EY var dog

den fjerdestgrste leverandgr af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i

Danmark. EY havde i 2013 en markedsandel pd [5-15] procent blandt top-300 kunderne’s. I

alt havde EY [...] top-300 kunder”7i 2012.

Den 18. november 2013 havde EY [..] medarbejdere beskzftiget inden for revisions- og
regnskabsydelser’8, hvoraf de [...] medarbejdere var helt eller delvist beskzftiget med revisi-
on af top-300 virksomheder.

I perioden op til fusionens offentligggrelse samt efter fusionens offentligggrelse er en del
medarbejdere og kunder skiftet vaek fra EY. I henhold beskrivelsen af det kontrafaktiske sce-
narie i afsnit 5.2.1, skal alene den udvikling, der ville have fundet sted uanset fusionen, medta-
ges i det kontrafaktiske scenarie.

EY har for sa vidt angar kundeskift angivet, at fglgende store revisionskunder har forladt EY
siden offentligggrelsen af fusionen den 18. november 2013: [...]7°. EY har angivet, at disse
kunder er skiftet fra EY af andre grunde end fusionen og altsa ville vaere skiftet uanset fusio-
nens offentligggrelse. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har for sa vidt angar [...] faet dette
bekraeftet af kunderne.8? 81 Der skal derfor i princippet tages hgjde for det faktum, at EY ikke

73 Se tabel 5.2

74 Besvarelse af spgrgsmal til KPMG DK - fortroligt af 22. april 2014 dokument 1

75 KPMG DK’s hjemmeside

76 Se tabel 5.2

77 Besvarelse af specifikke spgrgsmal til EY af 22. april 2014

78 Besvarelse af specifikke spgrgsmal til EY - revideret version af 22. april 2014, pkt. 5.2
79 Besvarelse af specifikke spgrgsmal til EY - revideret version af 22. april 2014, pkt. 7
80 Referat af telefonmgde med [...] mandag den 14. april 2014

81 Referat af mgde med [...] tirsdag den 15. april 2014
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leengere servicerer disse kunder i det kontrafaktiske scenarie. Derudover har et antal kunder
forladt EY fgr fusionens offentligggrelse. Pa den anden side ville EY muligvis have vundet nye
kunder uden fusionen. Der er dog vaesentlige udfordringer forbundet med at vurdere przecist,
hvor mange og hvilke nye kunder EY ville have faet. Der skal principielt tages hgjde for disse
skift til og fra EY i det kontrafaktiske scenarie.

For sd vidt angar medarbejderskift har EY angivet, at alle medarbejderskift efter fusionens
offentligggrelse med en vis sandsynlighed er forarsaget af fusionen. Disse medarbejderskift
skal derfor ikke medregnes i det kontrafaktiske scenarie. EY’s medarbejderstatus per 18. no-
vember 2014 kan derfor laegges til grund ved vurderingen af EY’s position pa markedet i det
kontrafaktiske scenarie.

Pa trods af at EY vil have mistet et antal kunder blandt de store virksomheder i Danmark i det
kontrafaktiske scenarie, er det styrelsens vurdering, at EY stadig vil veere en relevant leveran-
dgr af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark. Baggrunden for
denne vurdering er, at EY stadig - ogsd uden nye kunder - har et betydeligt antal kunder i top-
300 segmentet, at EY har et stort internationalt netveerk, at EY er regelmaessig deltager i de
stgrste virksomheders udbud af revisions- og regnskabsydelser og at EY har en betydelig
stgrrelse og kapacitet i Danmark. [...].82

5.2.3.3 Delkonklusion pa det kontrafaktiske scenarie for markedet for revisi-
ons- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens samlede vurdering, at der i det kontrafaktiske

scenarie er fire relevante udbydere af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksom-

heder i Danmark. EY har i det kontrafaktiske scenarie en svagere position end de tre gvrige

spillere, Deloitte, PwC og KPMG DK, men kan deltage i konkurrencen i vaesentlig grad.

Ved vurderingen af markedsandele er det kontrafaktiske scenarie ikke ngdvendigvis identisk
med markedsandelene fgr fusionen, da der ogsa skal tages hgjde for fusionsuafhaengige for-
skydninger af kunder og omsztning. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har vurderet de
indsamlede data vedrgrende kunde- og medarbejderafgang samt usikkerhederne forbundet
med vurdering af EY’s sandsynlighed for at fa nye kunder. P4 den baggrund har Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen lagt til grund, at EY’s markedsandele pa markedet for revisions- og
regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark i det kontrafaktiske scenarie hgjest
sandsynligt ikke vil vaere betydeligt hgjere end de markedsandele, som parterne har oplyst i
anmeldelsen, det vil sige markedsandelene fgr fusionen, der ikke er justeret for fusionsuaf-
haengige kundeforskydninger. Det vil sige, at de ikke-justerede markedsandele fgr fusionen
sandsynligvis ikke underrepraesenterer EY’s position pd markedet. Selvom de ikke-justerede
markedsandele fgr fusionen indeholder en vis grad af ungjagtighed i forhold til det kontrafak-
tiske scenarie, er det styrelsens vurdering, at ungjagtigheden er begraenset og ikke pavirker
koncentrationsgraden betydeligt. Ved beregning af markedsandele og HHI pd markedet for
revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark har Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen derfor sammenlignet markedsandelene efter fusionen med de ikke-
justerede markedsandele fgr fusionen. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har derudover
foretaget en kvalitativ vurdering af betydningen af de fusionsuathangige kundeforskydninger
for fusionens effekter.

82 Besvarelse af specifikke spgrgsmal til EY - revideret version af 22. april 2014, pkt. 4
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524 Kontrafaktisk scenarie inden for radgivning vedrgrende skatter
og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark

Som beskrevet ovenfor er den kontrafaktiske analyse vigtig for at kunne vurdere fusionens

effekter. For at vurdere fusionens effekter skal man sammenligne konkurrencesituationen

uden fusionen (det kontrafaktiske scenarie) med konkurrencesituationen med fusionen (fusi-

onsscenariet).

Konkurrencesituationen uden fusionen eller det kontrafaktiske scenarie er som ovenfor
beskrevet den forventede konkurrencesituation, hvis parterne ikke havde indgaet aftale om at
fusionere. Fusionsspecifikke dispositioner skal saledes ikke inddrages i vurderingen, mens de
dispositioner som ville veere blevet gennemfgrt uanset fusionen skal medtages.

Det kontrafaktiske scenarie inden for rddgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste
virksomheder i Danmark er siledes konkurrencesituationen pa det tidspunkt, hvor fusionsaf-
talen blev indgdet, det vil sige den 18. november 2013, inklusive den forventede udvikling pa
markedet, som ikke er fusionsspecifik. Det er derfor relevant at undersgge parternes position
inden for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark den
18. november 2013 og derefter at vurdere om udviklingen pd markedet siden da er relateret
til fusionen. I vurderingen af parternes position inden for radgivning vedrgrende skatter og
afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark er det hovedsageligt relevant at se pa parternes
omsatning og kunder samt parternes medarbejdere.

5.2.4.1 KPMG DK's position inden for radgivning vedrgrende skatter og afgif-
ter til de stgrste virksomheder i Danmark

KPMG DK var per 18. november 2013 den tredjestgrste leverandgr af radgivning vedrgrende

skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark. KPMG DK havde en andel inden for

radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark pé [20-30]

procent83,

KPMG DK havde per 18. november 2013 1788 medarbejdere beskaftiget inden for radgivning
vedrgrende skatter og afgifter.

Som det er beskrevet ovenfor i afsnit 5.2.3.1, er en del medarbejdere og kunder skiftet veek fra
KPMG DK efter fusionens offentligggrelse. KPMG DK har dog ikke oplevet en nedgang i kunde-
og medarbejderantal, som vaesentligt har pavirket KPMG DK’s position, som den tredjestgrste
leverandgr af radgivning vedrgrende skatter og afgifter i Danmark, eller som vasentligt har
svaekket KPMG DK’s evne til at servicere virksomheder i Danmark inden for radgivning vedrg-
rende skatter og afgifter.

KPMG DK skal derfor regnes for en vaesentlig spiller inden for rddgivning vedrgrende skatter
og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark i det kontrafaktiske scenarie.

5.2.4.2 EY’s position inden for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de
stgrste virksomheder i Danmark

Som pd markedet for revisions- og regnskabsydelser havde EY i drene op til fusionen oplevet

en nedgang i kunde- og medarbejderantal. Af saerlig relevans forlod en betydelig skattepartner

EY til fordel for Deloitte i sommeren 2013. EY var dog den fjerdestgrste leverandgr af radgiv-

83 Se tabel 5.4
8¢ KPMG DK’s hjemmeside
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ning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark. EY havde i 2012 en
markedsandel pa [10-20] procent til de stgrste virksomheder i Danmark.

Den 18. november 2013 havde EY [..] medarbejdere beskaftiget inden for radgivning
vedrgrene skatter og afgifters5, hvoraf de [...] medarbejdere var helt eller delvist beskaeftiget
med international skatteradgivning.

I perioden op til fusionens offentligggrelse samt efter fusionens offentligggrelse er en del
medarbejdere og kunder skiftet veek fra EY. I henhold beskrivelsen af det kontrafaktiske sce-
narie i afsnit 5.2.1, skal alene den udvikling, der ville have fundet sted uanset fusionen, medta-
ges i det kontrafaktiske scenarie.

Som beskrevet ovenfor i afsnit 5.2.2.1, har EY angivet, at kundeskift ville have fundet sted
uanset fusionens offentligggrelse, mens medarbejderskiftene efter det oplyste i overvejende
grad er udlgst af fusionen.

Pa trods af at EY vil have mistet et antal kunder i det kontrafaktiske scenarie, er det styrelsens
vurdering, at EY stadig vil vaere en relevant leverandgr af radgivning vedrgrende skatter og
afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark. Baggrunden for denne vurdering er, at EY sta-
dig har et betydeligt antal kunder i top-300 segmentet, at EY er regelmaessig deltager i de
stgrste virksomheders udbud af radgivning vedrgrende skatter og afgifter, at EY har en bety-
delig stgrrelse og kapacitet i Danmark og at EY har et stor internationalt netveerk. [...].8¢

5.2.4.3 Delkonklusion pa det kontrafaktiske scenarie inden for radgivning

vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark
Det er sdledes Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens samlede vurdering, at der i det kontra-
faktiske scenarie er fire relevante Big4 udbydere af radgivning vedrgrende skatter og afgifter
til de stgrste virksomheder i Danmark. EY har i det kontrafaktiske scenarie en svagere positi-
on end de tre gvrige spillere, Deloitte, PwC og KPMG DK, men kan og vil deltage i konkurren-
cen.

Ved vurderingen af markedsandele er det kontrafaktiske scenarie ikke ngdvendigvis identisk
med markedsandelene fgr fusionen, da der ogsa skal tages hgjde for fusionsuafhaengige for-
skydninger af kunder og omsztning. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har vurderet de
indsamlede data vedrgrende kunde- og medarbejderafgang samt usikkerhederne forbundet
med vurdering af EY’s sandsynlighed for at fa nye kunder. P4 den baggrund har Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen lagt til grund, at EY’s markedsandele pa markedet for radgivning ved-
rgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark i det kontrafaktiske scenarie
hgjest sandsynligt ikke vil veere betydeligt hgjere end de markedsandele, som parterne har
oplyst i anmeldelsen, det vil sige markedsandelene fgr fusionen, der ikke er justeret for fusi-
onsuafhangige kundeforskydninger. Det vil sige, at de ikke-justerede markedsandele fgr fusi-
onen sandsynligvis ikke underrepraesenterer EY’s position pd markedet. Selvom de ikke-
justerede markedsandele fgr fusionen indeholder en vis grad af ungjagtighed i forhold til det
kontrafaktiske scenarie, er det styrelsens vurdering, at ungjagtigheden er begraenset og ikke
pavirker koncentrationsgraden betydeligt. Ved beregning af markedsandele og HHI pa marke-
det for radgivning for skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark har Konkur-
rence- og Forbrugerstyrelsen derfor sammenlignet markedsandelene efter fusionen med de
ikke-justerede markedsandele fgr fusionen. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har derud-

85 Besvarelse af specifikke spgrgsmal til EY - revideret version af 22. april 2014, pkt. 5.2
86 Besvarelse af specifikke spgrgsmal til EY - revideret version af 22. april 2014, pkt. 4
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over foretaget en kvalitativ vurdering af betydningen af de fusionsuathaengige kundeforskyd-
ninger for fusionens effekter.

5.3  Fusionens konkurrencemassige virkninger
De teknisk bergrte markeder i denne fusion er:

« Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Dan-
mark

« Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de gvrige virksomheder i Dan-
mark (mindre og mellemstore virksomheder)

« Markedet for rddgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Dan-
mark

« Markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de gvrige virksomheder i Dan-
mark (mindre og mellemstore virksomheder)

I de fglgende afsnit foretages der indledningsvis en konkurrencemeessig vurdering af de
relevante markeder for henholdsvis revisions- og regnskabsydelser samt radgivning om skat-
ter og afgifter. Idet parterne som fglge af identificerede betaenkeligheder ved fusionen har
valgt at afgive tilsagn, folger der herefter en beskrivelse af tilsagnene samt en afsluttende
vurdering af fusionens konkurrencemaessige virkninger set i lyset af de afgivne tilsagn.

5.3.1 Ensidige virkninger - teoretisk baggrund
Af Kommissionens meddelelse om horisontale fusioner fremgédr om ensidige virkninger, at:

“a) fusionen kan fjerne et betydelig konkurrencemaessigt pres pd en eller flere
virksomheder, som dermed fdr stgrre markedsmagt uden at anvende en koordi-
neret adfaerd [ikke-koordinerede virkninger]"%”

Hvis en fusion fgrer til gget markedsmagt, som szetter den fusionerende virksomhed i stand til
ensidigt at anvende denne markedsmagt, fx til at haeve priserne, er der tale om ensidige virk-
ninger.88 Virksomheder pa samme marked, som ikke indgar i fusionen, kan ogsa nyde godt af
det lettede konkurrencemaessige pres, som fusionen medfgrer, da de fusionerende virksom-
heders prisforhgjelse kan betyde, at en del af efterspgrgslen gar over til de konkurrerende
virksomheder, som derpa vil kunne foretage en rentabel prisforhgjelse.

5.3.1.1 Risikoen for ensidige virkninger - relevante markedsforhold

Hvorvidt det er sandsynligt, at en fusion vil give anledning til ensidige virkninger, afhaenger af
en raekke forskellige faktorer, som kan variere athaengigt af de specifikke markedsforhold,
som fusionen vedrgrer. Ligeledes vil det atheenge af de konkrete omstendigheder, hvilke ana-
lyser der i den forbindelse skal foretages.

Ved vurderingen af, om en fusion giver anledning til ensidige virkninger, skal der sammenlig-
nes med det kontrafaktiske scenarie, dvs. de forhold, der vil ggre sig geeldende, hvis fusionen
ikke gennemfgres. I de fleste tilfeelde svarer det kontrafaktiske scenarie til de eksisterende

87 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner efter Radets forordning om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, pkt. 22.

88 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner efter Radets forordning om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, pkt. 25.
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konkurrenceforhold pa fusionstidspunktet. Ved vurderingen af, hvad der udggr det mest rele-
vante sammenligningsgrundlag, kan der iszer tages hensyn til den sandsynlige virksomheds-
tilgang eller -afgang, hvis fusionen ikke gennemfgres.8°

Som beskrevet ovenfor, er det i narvaerende sag Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
vurdering, at det mest sandsynlige kontrafaktiske scenarie er, at EY uden fusionen fortsat
ville have en position pa markedet, hvor virksomheden kunne udgve et betydeligt konkurren-
cemaessigt pres pa de gvrige Big4-virksomheder.

En strukturel indikator for konkurrencepresset er som navnt parternes markedsandele samt
koncentrationsgraden beregnet ved HHI. Markedsandelene bruges bl.a. til at vurdere, om den
fusionerede virksomhed opndr en dominerende stilling pa et eller flere markeder. Generelt
geelder det, at:

)] Markedsandele pa 50 pct. eller mere skaber i sig selv en formodning for dominans,
medmindre szrlige forhold ggr sig geldende,”®

(i) Markedsandele pa mellem 25 og 40 pct. skaber efter praksis en formodning for, at
der ikke foreligger dominans. Dog kan det ikke udelukkes, at en virksomhed med en
markedsandel pd mellem 25 og 40 pct. kan vare dominerende, hvis andre faktorer
understgtter, at der foreligger dominans,®* °2 og

(iii) Markedsandele, der er mindre end 25 pct,, vil sjeeldent veere tilstraekkelig til, at der
kan statueres dominans, da virksomheden ikke vil veere i stand til at hindre den ef-
fektive konkurrence gennem sin markedsstilling.”3

En virksomhed, der efter en fusion vil have en markedsandel pd mindre end 40 pct., kan
saledes godt indtage en dominerende stilling, hvis yderligere faktorer gor sig geeldende. Disse
yderligere faktorer kan fx vere antallet og styrken af de tilbageveaerende konkurrenter, og
hvor naere substitutter fusionsparternes produkter er. Kommissionen har i flere tilfeelde anset
virksomheder med markedsandele mellem 40 og 50 pct. - og i visse tilfaelde under 40 pct. -
som dominerende, nar sddanne yderligere faktorer har veret til stede.?*

Imidlertid fglger det af Kommissionens retningslinjer, at det udggr et indicium for, at den
effektive konkurrence ikke heemmes ved en fusion, nar den fusionerede virksomhed efter
fusionen vil have en markedsandel, som ikke overstiger 25 pct.%>

Herudover er det, medmindre der foreligger sarlige omstendigheder, ifglge Kommissionens
retningslinjer usandsynligt, at der kan pavises horisontale konkurrencemaessige problemer pa
et marked, hvor HHI efter fusionen er:

89 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner efter Radets forordning om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, pkt. 9.

9 Jf. sag T-210/01, General Electrics, preemis 571, og Kirsten Levinsen m.fl, Konkurrenceloven med
kommentarer, 3. udg., s. 1051.

91]f. sag 85/76, Hoffmann-La Roche, preemis 57-58, og sag C-250/92, DLG, preemis 48.

92 Jf. ogsa Konkurrenceradets afggrelse af 20. juni 2007, Elsam I1, pkt. 248, og Kirsten Levinsen m.fl,,
Konkurrenceloven med kommentarer, 3. udg., s. 699ff.

93 Jf. Kirsten Levinsen m.fl., Konkurrenceloven med kommentarer, 3. udg., s. 701f.

94 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner efter Radets forordning om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, pkt. 17.

95 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner efter Radets forordning om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, pkt. 18.
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1 Under 1.000,
(i) Mellem 1.000 og 2.000 med et delta under 250, eller
(iii) Over 2.000 med et delta under 150.%¢

Det skal dog fremhaeves, at ovennaevnte HHI-niveauer og delta-veerdier alene kan anvendes
som et indledende tegn p4, at der ikke er konkurrencemaessige problemer. Der er saledes ikke
tale om, at der bliver skabt en formodning for, at der foreligger sddanne problemer, hvis de
relevante niveauer og vaerdier overskrides.®”

Markedsandele og HHI efter fusionen skal sammenholdes med situationen i det kontrafaktiske
scenarie. Som naevnt i afsnit 5.2.1 er det efter styrelsens vurdering mest relevant at sammen-
holde markedsandele og HHI efter fusionen med status quo ex ante.

Udover parternes stilling pad de relevante markeder indeholder vurderingen af ensidige
virkninger ligeledes analyser af:

Den kommende EU-regulerings betydning (afsnit 5.4.2.2)

Andringen i det konkurrencemaessige pres pa de relevante markeder (afsnit 5.4.2.3)
Kundernes muligheder for at skifte leverandgr (afsnit 5.4.2.4)

Konkurrenternes muligheder for at udvide kapaciteten (afsnit 5.4.2.5)
Sandsynligheden for entry (afsnit 5.4.2.6).

5.4  Revisions- og regnskabsydelser

54.1 Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til min-
dre og mellemstore virksomheder i Danmark
Pa markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til mindre og mellemstore
virksomheder (dvs. virksomheder uden for top-300) fordeler markedsandelene sig som vist i
Tabel 5.1. Det bemaerkes, at opggrelsen overvurderer virksomhedernes markedsandele, idet
det ikke har veeret muligt at finde valide omsaetningstal for en lang raeekke mindre revisorer og
revisionshuse. Disse aktgrers omsatning indgar dermed ikke i opggrelsen af totalmarkedets
storrelse.

KPMG DK har fgr fusionen en markedsandel pa hgjst [10-20] pct., mens EY har en markedsan-
del pa [5-15] pct,, jf. Tabel5.1. Dermed vil parterne efter fusionen opna en kombineret mar-
kedsandel pa hgjst [20-30] pct. De to gvrige store aktgrer pa markedet, Deloitte og PwC, har
markedsandele pa henholdsvis hgjst [20-30] pct. og [15-25] pct. Derudover har Beierholm en
markedsandel pa [5-15] pct.,, BDO har [0-10] pct., mens de gvrige aktgrer pd markedet har
markedsandele pa [0-10] pct. eller derunder.

9 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner efter Radets forordning om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, pkt. 19-20.

97 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurderingen af horisontale fusioner efter Radets forordning om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser, pkt. 21.
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Tabel 5.1 Salg og markedsandele for revisions- og regnskabsydelser til mindre og
mellemstore virksomheder fra 11 store revisions- og radgivningshuse, 2012.

For fusionen Efter fusionen
Omszetning, Andel, Omsztning, Andel,
mio. kr. pct. mio. kr. pct.
EY [..] [5-15]
KPMG DK [..] [10-20]
Parterne samlet [...] [20-30] [...] [20-30]
Deloitte [..] [20-30] [..] [20-30]
PwC [..] [15-25] [..] [15-25]
Beierholm [...] [5-15] [...] [5-15]
BDO [..] [0-10] [..] [0-10]
AP [..] [0-10] [..] [0-10]
RSM [..] [0-10] [..] [0-10]
Grant Thornton [...] [0-10] [...] [0-10]
Partner Revision [...] [0-10] [...] [0-10]
1alt 3.196 100 3.196 100
HHI [1500- [2000-
2000] 2500]
Delta HHI [0-1000]

Anm.: For alle de i tabellen naevnte udbydere er salget af revisions- og regnskabsydelser til mindre og mellemstore
virksomheder beregnet som salg af revisions- og regnskabsydelser (inkl. pategninger mv.) anfgrt i de respektive revisi-
onshuses gennemsigtighedsrapporter fratrukket salg til top300-virksomheder opgjort "Fgr Fusionen”, jf. tabel 5.1. En
lang raekke mindre revisionsvirksomheder indgar ikke i opggrelsen, som derfor undervurderer bade det samlede mar-
ked og antallet af leverandgrer. Samtidig overvurderes markedsandelene for alle de i tabellen naevnte leverandgrer.
Styrelsen har vurderet det for meget usikkert at skgnne over omsaetningen hos "referred in” kunder i KPMG DK uden for
top-300 som forventes at skifte til KPMG 2014 efter fusionen og har derfor valgt ikke at fordele en del af KPMG DK’s
omsztning i SMV-segmentet ud pa KPMG 2014

Kilde: Markedsundersggelsen og oplysninger fra parterne og gennemsigtighedsrapporter for de naevnte revisionsvirksom-
heder.

HHI efter fusionen er [...], mens aendringen i HHI er [...]. Sdvel HHI som delta HHI ligger
saledes over de af EU-Kommissionen fastsatte graenser for, hvornar det anses for usandsynligt,
at en fusion vil give anledning til konkurrencemaessige beteenkeligheder. Dog vurderes bade
HHI og delta HHI at veaere overvurderet givet problemerne med at inkludere en lang raekke
mindre revisorer og revisionshuse i opggrelsen af totalmarkedets stgrrelse.

Set i lyset af, at de fusionerende parters markedsandele - selv hgjt vurderet - vil veere [20-30]
pct., samt at der er en lang raekke stgrre og mindre aktgrer pad markedet, der vil veere i stand
til at leegge et betydeligt konkurrencemaessigt pres pd den fusionerede virksomhed, er det
styrelsens umiddelbare vurdering, at den planlagte fusion ikke giver anledning til konkurren-
cemaessige beteenkeligheder pd markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til
mindre og mellemstore virksomheder i Danmark. Det ggr sig pa dette marked desuden geel-
dende, at virksomhederne ikke vil vaere omfattet af den kommende EU-regulering, hvorfor
markedet ikke vil opleve samme koncentration pa leverandgrsiden som pa markedet for leve-
ring af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark. Styrelsen har
heller ikke fra aktgrer pd markedet modtaget indikationer af, at den planlagte fusion skulle
give anledning til konkurrencemaessige betenkeligheder pa dette marked.
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I de fplgende afsnit fokuseres der dermed alene pa den planlagte fusions virkninger pa
markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Dan-
mark.

5.4.2 Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de
stgrste virksomheder i Danmark

5.4.2.1 Parternes stilling pa det relevante marked

Tabel 5.2 viser fordelingen af markedsandelene pa markedet for levering af revisions- og
regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark (opgjort pa baggrund af omsaetning i
forhold til de 300 stgrste virksomheder i Danmark). Fgr fusionen havde KPMG DK og EY mar-
kedsandele pa henholdsvis [20-30] pct. og [5-15] pct. pa dette marked. Efter fusionen ville de
fusionerende parter dermed umiddelbart opnd en kombineret markedsandel pa [30-40] pct.
Dog er der en raekke af KPMG DK’s kunder, der er henvist fra det internationale KPMG-
netveerk (referred-in kunder). En raekke af disse kunder har valgt at forblive i KPMG-
netvearket og har derfor foretaget et skifte fra KPMG DK til KPMG 2014. I fusionsscenariet vil
parterne derfor have en samlet markedsandel pa [20-30] pct. Markedets stgrste aktgr vil ogsa
efter fusionen veere PwC med en markedsandel pa [40-50] pct., mens den sidste stgrre aktgr
er Deloitte med en markedsandel pa [20-30] pct.

En raekke kunder har ytret stor tilfredshed med EY’s ydelser pa dette marked. Desuden har EY
deltaget i mange udbud og har vaeret naevnt som en aktgr, der har veeret brugt til at leegge et
prismeessigt pres pa de gvrige leverandgrer. Derfor vurderer styrelsen, at EY’s moderate posi-
tion pa markedet ikke er ensbetydende med, at fusionen uden videre analyser kan anses for
uproblematisk, selvom nogle kunder har naevnt, at de ikke ansa EY for at veere et reelt alterna-
tiv for dem fgr fusionen med hensyn til levering af revisions- og regnskabsydelser
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Tabel 5.2. Salg og markedsandele. Markedet for levering af revisions- og regnskabsydel-
ser til de stgrste virksomheder i Danmark (top-300), 2012.

For fusionen Efter fusionen
Omsaetning, Markedsandel, Omsatning, mio. Markedsandel,

mio. kr. pct. kr. pct.
KPMG DK [...] [20-30]
EY [..] [5-15]
Parterne samlet [..] [30-40] [...] [20-30]
PwC [..] [35-45] [..] [40-50]
Deloitte [...] [20-30] [..] [20-30]
Andre [..] [0-10] [..] [0-10]
KPMG 2014 [..] [0-10] [..] [0-10]
lalt 621 100 621 100
HHI [2500-3000] [3000-3500]
Delta HHI [0-1000]

Anm.:. ] opggrelsen foretaget "Fgr fusionen” indgar ikke effekterne af kundeskift, som er foretaget efter 2012. I opggrelsen
foretaget "Efter fusionen” er korrigeret for en raekke kundeskift, som er sket siden 2012 og som enten vurderes at vere en fglge
af den annoncerede fusion (fx Carlsberg og A.P. Mgller Meersks skifte fra KPMG DK til KPMG 2014) eller som vurderes at vaere
sket uatheengigt af denne (fx Rockwools skifte fra EY Danmark til PwC).

Kilde: Alle oplysninger stammer fra markedsundersggelsen, hvor i alt ni revisionshuse har inkl. parterne har opgivet deres indtaeg-
ter fra salg af revisions- og regnskabsydelser til top-300 virksomhederne i Danmark. Herudover er skansmaessigt foretaget et tilleg
til kategorien "Andre” afspejlende et salg af revisions- og regnskabsydelser til et mindre antal top 300 virksomheder, der ikke er
kunder hos et af de ni revisionshuse.

HHI fgr fusionen var [..] pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste
virksomheder i Danmark. Efter fusionen stiger HHI til [...], dvs. at delta HHI som fglge af fusio-
nen er [..]. Sdvel HHI som delta HHI ligger sdledes over de af EU-Kommissionen fastsatte
graenser for, hvornar det er usandsynligt, at en fusion giver anledning til konkurrencemaessige
betaenkeligheder. Ved vurderingen af fusionen skal der endvidere tages hgjde for, at der i
konkrete tilfeelde ved kunders valg af leverandgr af revisions- og regnskabsydelser vil kunne
opsta situationer, hvor markedsandelene og HHI angivet ovenfor ikke vil give et retvisende
billede af leverandgrernes relative styrke, jf. mere herom i afsnit 5.2.2.2.

Det ses af Tabel 5.2, at en vis omsaetning er tildelt KPMG 2014; hgjst svarende til en markeds-
andel pa [0-10] pct. Denne omsatning stammer fra referred-in kunder, der har valgt at forbli-
ve i KPMG-netvearket, samt nogle fa nye kunder, serligt Carlsberg og Marsk. Det er dog sty-
relsens vurdering, at den vundne omsaetning fra disse kunder er sardeles usikker pa sigt og
derfor ikke bgr medregnes til fulde. Den ene store kunde, [...]. Givet usikkerheden forbundet
hermed, jf. afsnit 5.4.2.7, er det efter styrelsens vurdering usikkert, hvorvidt KPMG 2014 reelt
vil kunne laegge et konkurrencemaessigt pres svarende til, hvad en markedsandel pa [0-10]
pct. indikerer. Derfor er KPMG 2014’s reelle markedsandel vurderet at befinde sig inden for et
interval fra [0-10] pct.

Det kan ikke afvises, at markedet kan segmenteres i forhold til referred-in kunder i Danmark.
Disse kunder udggr dog blot ca. [0-10] pct. af det samlede marked, hvorfor en udsondring af
disse kunder ikke vurderes at ville @&endre vurderingen af markedet for levering af revisions-
og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark. Desuden er det Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens vurdering, at referred-in kunder spiller en vigtig rolle i forhold til at op-
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bygge den platform, som er en central konkurrenceparameter for nationale revisionsvirksom-
heder med tilknytning til internationale netveaerk. Erfaringer med referred-in kunder giver
netvarkserfaringer, som ogsa kan bruges aktivt i markedsfgringen over for andre kunder med
praferencer herfor. Referred-in kunderne bidrager ogsa til at give revisionshusene Kritisk
masse til at kunne opretholde en kapacitet, der er tilstraekkelig til at kunne betjene mange
store kunder med specialiserede lgsninger inden for flere forskellige omrader. Referred-in
kunderne indgar derfor direkte i styrelsens vurdering af det samlede marked for levering af
revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark.

Det kan desuden ikke afvises, at markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de
stgrste virksomheder i Danmark kan segmenteres yderligere, sdledes at der udskilles et sepa-
rat marked for levering af disse ydelser til finansielle virksomheder. En sddan yderligere seg-
mentering af markedet vil dog ikke aendre vurderingen af fusionen. Dette skyldes, at EY i dag
stort set ikke er aktiv inden for levering af revisions- og regnskabsydelser til finansielle virk-
somheder i Danmark, hvorfor fusionen ikke vil eliminere et betydeligt konkurrencemaessigt
pres pa et sddant marked.

Selvom markedsandele og zndringen i HHI ikke forekommer steerkt bekymrende, er det
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at det i kraft af den betydelige koncentration
pa markedet ikke kan udelukkes, at fusionen kan give anledning til konkurrencemaessige be-
teenkeligheder pa dette marked. Dette skal saerligt ses i lyset af, at fusionen sammenlignet med
det kontrafaktiske scenarie fgrer til en reduktion i maengden af relevante leverandgrer pa
markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark
- medmindre KPMG 2014 formdr at etablere sig pd markedet med tilstreekkelig styrke, jf. ogsa
mere herom i det fglgende afsnit vedrgrende den kommende EU-regulering. P denne bag-
grund har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen foretaget en dybere analyse af fusionens virk-
ninger pa dette marked.

5.4.2.2 Den kommende EU-regulerings betydning

Som neaevnt i afsnit 4.2.2 har EU-Kommissionen udarbejdet et udkast til ny forordning om
ggede krav til den lovpligtige revision af "Public Interest Entities”. Forordningen indeholder
bla.: 1) en sortliste over ydelser, som det fremover vil veere forbudt at udfgre sidelgbende
med varetagelse af lovpligtig revision og 2) et krav om tvunget revisorskifte inden for naerme-
re definerede perioder samt en rakke bestemmelser vedrgrende sdkaldte "clean periods” og
“cooling off periods”, jf. afsnit 4.2.2.1 og 4.2.2.2.

Forordningen blev vedtaget af Europa Parlamentet i april 2014 og afventer nu godkendelse i
Ministerrddet. Det forventes, at den nye regulering kan traede i kraft i lgbet af sommeren 2014
(med anvendelse fra sommeren 2016). Rotationskravet vil blive indfaset gradvist, dog sdledes
at de fgrste revisionsudbud skal finde sted senest i Igbet af 2016, jf. afsnit 4.2.2.2.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer det for s sandsynligt, at forordningen bliver
endeligt vedtaget, at dens forventede virkninger pa konkurrencen bgr indga i vurderingen af
fusionen.

54.2.2.1 Markedets vurdering af reguleringens betydning
Styrelsen har undersggt, hvordan de stgrste virksomheder i Danmark, herunder parterne,
deres konkurrenter samt kunderne, vurderer virkningen af den kommende EU-regulering.

5.4.2.2.2 Parternes og konkurrenternes vurdering
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Parterne vurderer, at det er sterkt sandsynligt, at den kommende EU-regulering vil gge
konkurrencen inden for salg af revisions- og regnskabsydelser.

Det er desuden parternes vurdering, at reguleringen kan veaere medvirkende til at dbne
markederne op for andre end revisionsvirksomheder, fx advokater og konsulenter, nar virk-
somhederne ikke leengere kan benytte deres udvalgte revisionsvirksomhed til gvrige radgiv-
ningsydelser.

Stgrstedelen af de adspurgte konkurrenter vurderer, at den kommende EU-regulering kan
begraense konkurrencen, herunder searligt med hensyn til salg af revisions- og regnskabsydel-
ser samt skatteradgivning til de stgrste danske virksomheder.

Derudover giver konkurrenterne udtryk for, at de oplever, at drgftelserne omkring regulerin-
gen allerede har pavirket kunderne, sdledes at revisionsopgaverne i stgrre grad bliver sendt i
udbud, ligesom flere og flere kunder gnsker at adskille revisionsydelsen fra andre ydelser.
Flere kunder er siledes allerede i gang med at tilpasse sig de nye regler.

Konkurrenterne er hovedsageligt af den opfattelse, at det er ngdvendigt med fire spillere pa
markedet, for at regulering kan fungere med tvungen rotation, inkl. cooling off periode og
clean perioder. Hvis der er mindre end fire spillere, vil det medfgre, at der i visse situationer
alene vil veere én reel byder for virksomhederne.

Derudover ggr konkurrenterne opmarksom p3, at den nye regulering vedrgrende revision af
finansielle virksomheder formentligt vil betyde, at feerre end fire selskaber vil kunne tilbyde
revision i den finansielle sektor uanset fusionen, da der ikke er nok danske selskaber til, at
flere revisionsvirksomheder kan fa/opretholde den ngdvendige erfaring for, at deres reviso-
rer blive certificeret.

De to stgrste konkurrenter uden for Big4 anfgrer, at reguleringen muligvis og i lgbet af en
arraekke kan dbne nye forretningsmuligheder i forhold til stgrre virksomheder i segmentet af
mindre og mellemstore virksomheder, men naeppe i forhold til de stgrste virksomheder i
Danmark.

Kunderne giver udtryk for, at EU-reguleringen kan trakke i retning af at mindske konkurren-
cen, men de mere precise effekter er usikre. Det er bemaerkelsesverdigt, at 32 pct. af kunder-
ne i markedsundersggelsen angiver, at de ikke har kendskab til den kommende EU-regulering.
Blandt de kunder, der har kendskab til reguleringen, vurderer ca. halvdelen, at de vil blive
pavirket af reguleringen, jf. afsnit 4.5.1.1. Kunderne naevner saerligt pavirkninger i form af: (i)
tvungen rotation, (ii) begraenset udvalg af leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser pa
grund af behov for at fastholde kritisk kompetente skatterddgivere, der sa ikke leengere ogsa
ma foretage revisionsopgaven, samt (iii) reguleringen betyder fremskyndelse af udbud.’®
Nogle kunder naevner tillige, at det ikke kan udelukkes, at der sker tilpasninger pa udbudssi-
den gennem fx opsplitning af rddgivningshuse i mere specialiserede enheder.?®

Kunderne papeger, at det kan blive et problem, hvis KPMG 2014 ikke far fodfaeste pd marke-
det, fordi kunderne ikke vil have mulighed for i samme grad at konkurrenceudsatte opgaver-
ne gennem et udbud, da der vil vaere feerre budgivere. Alene 17 pct. mener saledes, at det vil

98 Bemeerkninger fra kunderne i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens anden markedsundersggelse
blandt kunderne.
99 Referat fra mgde med Pandora den 28-04-2014
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veaere tilstreekkeligt at have feerre end fire aktgrer pa markedet, mens 9 pct. ikke tilleegger
antallet af aktgrer afggrende betydning.

5.4.2.2.3 Styrelsens vurdering af reguleringens betydning

Styrelsen vurderer, at reguleringen kan fgre til to modsatrettede effekter for konkurrencen pa
markederne for revisions- og regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende skatter og afgif-
ter til de stgrste virksomheder i Danmark.

Pa den ene side kan reguleringen i princippet gge konkurrencen mellem Big4-leverandgrerne
samt muligvis ogsad dbne markederne, si KPMG 2014 og de naeststgrste leverandgrer som fx
BDO og Beierholm kan fa adgang til de stgrste virksomheder. Det vil i givet fald bidrage til at
styrke konkurrencen pa markederne.

KPMG DK anfgrer fx i et internt notat, at der er,

[...]"100

Forelgbig og tidligere erfaringer med tvungen revisorrotation for de stgrste virksomheder i
Storbritannien peger pa, at rotationen i altovervejende grad sker mellem Big4-
virksomhederne, idet andre spillere har meget sveert ved at vinde revisionsaftaler med de
stgrste virksomheder. Abenbart har ikke en eneste af de sakaldte FTS350 virksomheder ved i
alt 33 nylige udbud valgt en leverandgr uden for Big4 til at udfgre virksomhedens lovpligtige
revision.101

Styrelsen vurderer, at det er mest sandsynligt, at de stgrste virksomheder i Danmark ogsa
fremadrettet som altovervejende hovedregel vil benytte sig af Big4 som leverandgrer af revi-
sions- og regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende skatter og afgifter. Dette skyldes bl.a.
kundernes tilkendegivelser i markedsundersggelsen, hvor der blandt de stgrste danske virk-
somheder ses en udtalt preeference for Big4-virksomhederne og en manglende villighed til at
veelge gvrige leverandgrer, selv ved prisstigninger blandt Big4-virksomhederne, jf. afsnit
4.5.1.1. Desuden ggr det sig geeldende, at mindre end 3 pct. af kunderne i top-300 i dag benyt-
ter revisionshuse uden for Big4.

De to markeder er endvidere karakteriseret ved, at de stgrste virksomheder i Danmark i vid
udstraekning benytter sig af udbud ved valg af leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser
samt skatteradgivning. Saledes har ca. 49 pct. af top-100 virksomhederne i kundeundersggel-
sen udvalgt deres nuvarende revisionshus efter en udbudsproces. Samtidig er seks ud af syv
konkurrenter til fusionsparterne overvejende eller meget enige i, at en vasentlig del af kon-
kurrencen omkring revisions- og regnskabsydelser udspiller sig i forbindelse med udbuds-
runder. Fremadrettet forventes de stgrste virksomheder i Danmark i endnu hgjere grad at
benytte sig af udbud. Kundeundersggelsen viser sdledes, at 84 pct. af kunderne inden for revi-
sions- og regnskabsydelser forventer at benytte sig af en udbudsrunde nzeste gang, de skal
skifte leverandgr. Af disse 84 pct. forventer 68 pct., at udbuddet vil finde sted inden for de
naeste tre ar.

100 ]
101 "Big Four keep their grip on company audits”, Financial Times den 19-02-2014, tilgeengelig pa

http://www.ft.com.
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Effekten af den kommende EU-regulering ved fremtidige udbud eller anden udvzlgelse af
leverandgrer er illustreret i Figur 5.1.192 Figuren viser en tidslinje og en stor virksomheds
valgmuligheder ved udbud af henholdsvis revisions- og regnskabsydelser samt skatteradgiv-
ning, og illustrer en udbudssituation fgr fusionen, dvs. situationen hvor virksomheden kunne
veelge mellem PwC, Deloitte, KPMG DK eller EY til de pageeldende ydelser.1%® Eksemplet er
baseret pa en "best case”, hvor det antages, at virksomhederne har frit valg mellem alle Big4-
virksomheder, badde med hensyn til specifikke kvalifikationer og hensyn til krav om uaf-
heaengighed.

Figur 5.1: Situationen i det kontrafaktiske scenarie

For fusion

Udbud af Udbud afrevisions og
skatteradgivning regnskabsydelser

4 t, t

I Figur 5.1 er der taget udgangspunkt i en virksomhed, der pd et tidspunkt (t1) gnsker at
udbyde sit behov for skatteradgivning og pa et efterfglgende tidspunkt (t2) gnsker at udbyde
sit behov for revisions- og regnskabsydelser. Rekkefglgen af de to udbud kunne ogsa veere
omvendt - dette er uden betydning for vurderingen af EU-reguleringens betydning for antallet
af budgivere pa den sidst udbudte opgave (pa tidspunktet tz).

Pa tidspunktet t1 har virksomheden i princippet fire virksomheder at valge imellem, hvis
virksomheden ogsa er villig til at forlenge med den nuvarende leverandgr. Hvis virksomhe-
den pa et efterfplgende tidspunkt (t2) gnsker at udbyde sit behov for revisions- og regnskabs-
ydelserne, har virksomheden tre virksomheder at vealge imellem, idet EU-reguleringen for-
hindrer den valgte skatteradgivningsvirksomhed i ogsa at byde pa revisions- og regnskabs-
ydelserne.

EU-reguleringen betyder saledes, at valget af leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser
eller skatteradgivning reduceres fra fire til tre.

Eksemplet er baseret pa en tidshorisont inden for de naeste to ar, dvs. inden EU-reguleringen
fgrer til tvungen rotation. Den tvungne rotation vil kunne reducere virksomhedernes valgmu-
ligheder yderligere, idet virksomheder til den tid ikke vil have mulighed for at genveelge deres

102 T det fglgende refereres der til udbud som udvalgelsesmetoden, men problemstillingen er lige sa
relevant ved andre former for skifte af leverandgr af de pageldende ydelser.

103 Enkelte kunder har anfgrt meget specifikke preaeferencer for bestemte virksomheder til at udfgre
bestemte opgaver, givet saerlige kompetencer. [ eksemplet ses der bort fra sddanne szrlige tilfelde,
hvorfor Figur 5.1 og Figur 5.2 tager udgangspunkt i et helt generelt billede af kundernes valgmulig-
heder.
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oprindelige leverandgr. Dermed indsnaevres valgmulighederne i nogle tilfeelde med en aktgr
yderligere.

Efter den planlagte fusion ser situationen ud som illustreret i Figur 5.2. De stgrste virksomhe-
der i Danmark vil efter fusionen kunne benytte sig af fglgende virksomheder til revisions- og
regnskabsydelser samt skatterddgivning: PwC, Deloitte, EY/KPMG DK samt potentielt KPMG
2014, hvis KPMG 2014 kan vokse sig steerk nok til at veere et reelt alternativ for de stgrste
danske virksomheder. Efter fusionen vil en virksomhed, der pa et tidspunkt (ti:) gnsker at
udbyde sit behov for skatterddgivning, dermed kunne velge imellem tre, potentielt fire virk-
somheder. Hvis virksomheden pa et efterfglgende tidspunkt (tz) gnsker at udbyde sit behov
for revisions- og regnskabsydelserne, har virksomheden pa grund af begreensningen i EU-
reguleringen to, potentielt tre, virksomheder at veelge imellem.

I det kontrafaktiske scenarie er det som naevnt i afsnit 5.2.3 styrelsens vurdering, at det fortsat
ville veere fire relevante aktgrer pa markedet, og at reguleringen dermed alene fgrer til en

reduktion fra fire til tre virksomheder at veelge imellem i tilsvarende udbudssituationer.

Figur 5.2: Situationen efter fusionen

Efter fusion

Udbud af Udbud af revisions og
skatteradgivning regnskabsydelser
G t, t

~ \\\
. e e ] | e ey |
Deloitte | | De te | |

Fusionen kan sdledes - i kombination med den kommende EU-regulering - fgre til en redukti-
on i antallet af mulige leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser/skatterddgivning fra tre
til to. Dette vil veaere situationen, hvis ikke KPMG 2014 formar at udggre et reelt alternativ til
PwC, Deloitte og det fusionerede EY/KPMG DK.

Der kan konstrueres en lang raekke situationer, hvor valgmulighederne indskraenkes yderlige-
re for de stgrste virksomheder i Danmark. Dette kan fx veere tilfeeldet, hvis virksomheden
kgber skatteradgivningsydelser hos fx Deloitte, revisions- og regnskabsydelser hos fx PwC, og
anden radgivning hos fx de fusionerende parter. I sa fald kan det blive ngdvendigt for virk-
somheden at rotere flere leverandgrer pa samme tid, idet ingen af de tre virksomheder ma
varetage revision og skat/anden radgivning samtidig. Den udbydende virksomhed vil i sddan-
ne situationer have mulighed for at skifte leverandgr af revisions- og regnskabsydelser - uden
samtidig at blive tvunget til at opgive enten sin leverandgr af skatteradgivning eller anden
radgivning - hvis KPMG 2014 udvikler sig til et reelt alternativ til de gvrige Big4-
virksomheder. Eksemplet i Figur 5.1 og Figur 5.2 ser dog bort fra sddanne tilfelde, og det er
derfor styrelsens vurdering, at fusionen kombineret med EU-reguleringen som minimum kan
medfgre en reduktion i antallet af budgivere fra tre til to, medmindre KPMG 2014 opnar en
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tilstraekkelig styrke til at kunne udggre et konkurrencedygtigt alternativ til Deloitte, PwC og
det fusionerede EY/KPMG DK.

Antallet af leverandgrer er iser relevant set i lyset af markedets szerlige karakteristika. Der er
sdledes tale om et marked karakteriseret af Bertrand konkurrence (priskonkurrence) og af
produktdifferentiering.

Der er sdledes en vis grad af differentiering blandt top-300 virksomhederne i forhold til de
ydelser, de efterspgrger. Kunderne er som navnt generelt meget ensartede i forhold til, at de
har klare praferencer for at benytte Big4 virksomhederne. Til gengzld er de mere differentie-
rede pa andre omrader. Dette gelder bl.a. hvor stor betydning, de hver iseer tilleegger enkelt-
stdende konkurrenceparametre sasom pris, medarbejdernes branchekendskab, revisionsvirk-
somhedens og den underskrivende revisors/skatteradgivers omdgmme, bredden af revisi-
onsvirksomhedens internationale netvaerk mv. Mens nogle kunder séledes tillegger den kon-
krete underskrivende revisor stor vaegt, er dette forhold af mindre betydning for andre.

Kundernes forskellige preeferencer kan blandt andet skyldes forskelle i top 300-
virksomhedernes kompleksitet. Nogle af top-300 virksomhederne - selv blandt de stgrste -
anser deres efterspgrgsel for at veaere "hyldevarer”, mens mere komplicerede virksomheder
stiller seerlige krav, fx finansielle virksomheder, virksomheder med mindre typiske selskabs-
strukturer (andelsselskaber mv.), eller virksomheder med datterselskaber i flere lande. Der
kan saledes vaere stor forskel i at udarbejde en arsrevision for henholdsvis en kompleks og en
mindre kompleks virksomhed indenfor top-300. For at kunne levere radgivning til de mere
komplekse kunder stilles der sarlige krav til medarbejdernes erfaringer og eventuelle kvalifi-
kationer eller certificeringer inden for det konkrete arbejdsomrade.

Differentieringen blandt kunderne afspejler sig ogsa pa leverandgrsiden. En raekke kunder
vurderer saledes, at de enkelte Big4 virksomheder har forskellige styrker inden for de forskel-
lige konkurrenceparametre. Fx viser kundeundersggelsen, at bredden af KPMG DK’s internati-
onale netveark generelt vurderes mindre positivt end Deloittes og PwC’s, mens KPMG DK ge-
nerelt vurderes at rangere en smule hgjere end de gvrige med hensyn til den underskrivende
revisors omdgmme og erfaring. Derudover er der forskelle i Big4 virksomhedernes medarbej-
dersammensaetning, fx hvor mange revisorer, der har den forngdne certificering til at kunne
betjene finansielle virksomheder.

Endelig er ydelser, som Big4 leverer indenfor revision og regnskab samt radgivning vedrgren-
de skatter og afgifter til de stgrste virksomheder, i sig selv differentierede til en vis grad. Mens
en ikke-kompleks arsregnskabsrevision eller en ikke kompleks transfer pricing rapport kan
vaere ret standardiseret, kan andre ydelser, for eksempel radgivning vedrgrende organisation
af virksomhedens interne revisionsstrukturer eller vedrgrende virksomhedens global skatte-
compliance veare ret differentierede ydelser.

Alt I alt vurderer styrelsen at der er tale om markeder med produktdifferentiering.

Derudover vurderes etablerede aktgrer pa markedet at vere i stand til at deltage i konkurren-
cen, uden at kapacitetshensyn afskaerer dem fra at byde pa nye opgaver. Pa kort sigt vurderes
leverandgrerne saledes at have en forholdsvis fast kapacitet, men inklusiv en vis ledig kapaci-
tet. Den ledige kapacitet vil ggre dem i stand til at afgive tilbud. P4 mellemlangt sigt - her for-
stdet som tidsrummet mellem afgivelse af tilbud og eventuel igangsaettelse af konkret arbejde
pa opgaven- vil de etablerede aktgrer desuden veaere i stand til at justere kapaciteten, hvis
tilgang af vaesentlige nye kunder skulle ngdvendigggre dette. Desuden er der tale om et mar-
ked, hvor der ggres udstrakt brug af udbud, og hvor antallet af budgivere kan antages at have
en betydning for priserne. Selve antallet af leverandgrer kan derfor have stgrre betydning end
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de enkelte aktgrers markedsandele. S& laenge aktgrerne har en vis kritisk masse - som EY -
kan de saledes antages at laegge et betydeligt konkurrencemaessigt pres pa de gvrige leveran-
dgrer pa markedet. En sddan betragtning er konsistent med EU-Kommissionens retningslinjer
og tidligere praksis. Ifglge retningslinjerne har nogle virksomheder stgrre indflydelse pa kon-
kurrenceprocessen, end deres markedsandele eller lignende mal tyder pa. En fusion, der in-
volverer en sddan virksomhed, kan andre dynamiske konkurrenceforhold pa en betydelig
negativ made, iszer ndr markedet i forvejen er koncentreret.104

Nar der foretages en optelling af antallet af leverandgrer efter fusionen er det vaesentligt at
tage hgjde for, at KPMG 2014 ikke blot skal veere til stede, men ogsa skal have en vis kritisk
masse samt et vist antal stgrre kunder for at udggre et relevant alternativ for kunderne og for
at have en tilstraekkelig gkonomisk base til at afholde udgifter til deltagelse i udbud mv. Der-
udover er det vasentligt at tage hgjde for, at KPMG 2014 kan vere udsat for stgrre kapaci-
tetsbegraensninger end de gvrige aktgrer pa markedet. Det kan saledes vaere vanskeligere for
KPMG 2014 at rekruttere et tilstraekkeligt antal kvalificerede medarbejdere, jf. afsnit 5.4.2.5.

Hvis ikke KPMG 2014 formar at etablere sig med tilstraekkelig styrke, vil skabelsen af et muligt
duopol i situationer, hvor kunderne gnsker at skifte leverandgr af revisions- og regnskabs-
ydelser, efter styrelsens vurdering indebzere en betydelig konkurrencebegraensning og en
risiko for et opadgdende prispres pa markedet. Et flertal af kunderne har som naevnt vurderet,
at der i lyset af den kommende EU-regulering bgr veere minimum fire aktgrer pa markedet for
at opretholde konkurrencen. Det ses ogsd ved en gennemgang af buddata fra de seneste 30
udbud, at kunderne i mere end 75 pct. af udbuddene havde mere end to budgivere.

En reduktion fra tre til to mulige budgivere vil reducere kundernes valgmuligheder pa
markedet betydeligt. En sddan yderligere koncentration pa et i forvejen koncentreret marked,
kan forventes at fgre til et opadgaende prispres!%. Markedsandele og HHI som beregnet i
Tabel 5.2 vil sdledes ikke give et revisende billede af de to mulige leverandgrers markedsstyr-
ke pa tidspunktet t2. Her vil markedsandele for de to leverandgrer samt HHI stige betydeligt,
idet én af de gvrige aktgrer pd markedet allerede er udelukket fra konkurrencen om den kon-
krete opgave.

Set i sammenhaeng med, at markedet er praeget af betydelige adgangsbarrierer, jf. afsnit
5.4.2.4-5.4.2.6 nedenfor, vil den koncentration, som fusionen medfgrer, gge de fusionerende
parters markedsmagt og give anledning til risiko for et opadgdende prispres.

5.4.2.3 EY’s konkurrencemaessige pres pa de gvrige aktgrer fgr fusionen

Et relevant forhold i forbindelse med analysen af fusionens effekter er, hvorvidt de fusione-
rende parter er nzere konkurrenter, og om fusionen dermed eliminerer et betydeligt konkur-
rencemaessigt pres parterne imellem. Derudover er det veesentligt i forhold til det kontrafakti-
ske scenarie serligt at undersgge, hvilket konkurrencemaessigt pres den mindste af de fusio-
nerende parter, EY, har lagt pa de gvrige aktgrer pa markedet.

Som naevnt er EY en mindre aktgr pd markedet end de gvrige Big4-virksomheder. Umiddel-
bart kan EY dermed ogsa antages at have lagt mindre konkurrencemaessigt pres pa KPMG DK

104 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, pkt. 37 samt EU-
Kommissionens afggrelsen i sagen M.3916 - T-Mobile Austria/TELE.RING af 26. april 2006.

105 Vedrgrende betydningen af antallet af virksomheder for prisniveauet; jf. bl.a. Massimo Motta, 2004,
Competition Policy, Theory and Practice, afsnit 8.4.2.2, Belleflamme & Peitz, 2010, International Orga-
nization, Markets and Strategies, afsnit 3.1.2, samt McAfee & McMillan, 1987, Auctions and Bidding.
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end Deloitte og PwC. Selvom EY er den mindste blandt Big4-virksomhederne, sd er der efter
styrelsens vurdering tale om en aktgr, der stadig udgver et betydeligt konkurrencepres pa de
tre gvrige aktgrer. Ifglge buddata fra de seneste 30 udbud af revisionsydelser fra top-100
virksomheder i Danmark deltog EY i mere end [...] pct. af udbuddene. EY vandt [...]af udbud-
dene, heraf var en enkelt af kunderne vundet fra KPMG. Tilsvarende vandt EY [...Jud af 34
udbud blandt top-101-300 virksomhederne.

Kunderne har generelt givet EY en darligere vurdering end de gvrige Big4-virksomheder med
hensyn til parametre som virksomhedens omdgmme, medarbejdernes kvalitet mv., jf. afsnit
4.5.1.1. Desuden har interviews med en raekke af de stgrste og mere komplicerede virksomhe-
der pd markedet vist, at en raekke af disse virksomheder slet ikke anser EY som et reelt alter-
nativ ved valg af leverandgr af revisions- og regnskabsydelser.1% Modsat har en raekke tidlige-
re EY-kunder og gvrige mindre virksomheder (stadig inden for top-300) anfgrt, at de har vee-
ret/er meget tilfredse med EY og ville overveje at invitere dem til at deltage i udbud.107

I det kontrafaktiske scenarie er det som naevnt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurde-
ring, at EY fortsat ville have lagt et konkurrencemaessigt pres pd KPMG DK og de gvrige Big4-
virksomheder. Det kan heller ikke afvises, at EY ville have valgt at forsgge at styrke positionen
pa det danske marked. Dette understgttes bl.a. af [...]:

’[...]"108

Endvidere har styrelsen faet oplyst fra flere konkurrenter til fusionsparterne og nogle kunder,
at EY delvist har ageret som serlig aggressiv konkurrent i markedet, det vil sige at EY i ud-
buddene har ageret som prispresser. 10°

Pa baggrund af ovenstdende er det styrelsens umiddelbare vurdering, at fusionen set i forhold
til det kontrafaktiske scenarie vil eliminere et betydeligt konkurrencemaessigt pres pa marke-
det for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark.

5.4.2.4 Kundernes muligheder for at skifte leverandgr efter fusionen

Markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark
er ikke umiddelbart praeget af langvarige kontrakter eller opsigelsesperioder, der kan forhin-
dre kunderne i at skifte leverandgr. Til gengzeld har kunderne en przeference for at benytte
den samme revisionsvirksomhed i en leengere arraekke, jf. kundeundersggelsen hvor 75 pct. af
kunderne anfgrer, at det er hensigtsmaessigt at benytte samme revisionsvirksomhed i mere
end fem ar.

Ifglge stgrstedelen af kunderne er det forbundet med vaesentlige omkostninger at skifte
leverandgr. Dette skyldes for en raekke virksomheder, at datterselskaber som hovedregel
benytter samme revisionshus som moderselskabet, hvor skifte af revisionshus kan omfatte
adskillige selskaber, ofte i flere lande.

106 Referater af mgder med Danfoss den 24-04-2014, Arla den 18-03-2014, Carlsberg den 18-03-2014,
ISS den 15-04-2014 samt Bestseller den 24-04-2014.

107 Referater af mgder med Pandora den 23-04-2014, Kirkbi den 14-04-2014 samt Rockwool den 14-04-
2014.

108 [ ]

109[..]
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42 pct. af kunderne i markedsundersggelsen er af den opfattelse, at der er vaesentlige omkost-
ninger forbundet med at skifte leverandgr af revisions- og regnskabsydelser, jf. afsnit4.5.1.1.
Heraf vurderer 51 pct., at skifteomkostningerne udggr 0-10 pct. af den arlige kontraktsum,
mens 29 pct. vurderer, at omkostningerne udggr i stgrrelsesordenen 10-20 pct. af den arlige
kontraktsum.

De vaesentligste skifteomkostninger bestar ifglge kunderne i:110

Tidsforbrug ved at opleere nye revisorer i, hvordan koncernen fungerer, og hvor searlige
risici ligger (iseer for virksomheder hvor skifte af revisor indebaerer, at sdvel moderselskab
som alle datterselskaber inden for koncernen skal have nye revisorer),

Tid til at opbygge brancherelevant knowhow hos det nye revisionsteam

Tid og omkostninger forbundet med at udarbejde udbudsmateriale, udvaelge egnede revi-
sorer mv.

Dertil kommer andre forhold, der kan afholde kunderne fra at skifte leverandgr, fx tillid og
saerlige praferencer for kontinuitet i revisions- og regnskabsteamet. Enkelte kunder kan ogsa
afholde sig fra at skifte leverandgr, da de har meget personspecifikke przaeferencer i forhold til
de underskrivende revisorer og alene anser et begraenset antal revisorer for egnede til at
udfgre dette stykke arbejde. Kundeundersggelsen viser dog, at de stgrste virksomheder er
ganske differentierede med hensyn til dette spgrgsmal. Generelt er det et klart mindretal, der
tilleegger den underskrivende revisor helt afggrende veegt, fx i en sddan grad at de ville fglge
den underskrivende revisor til en anden revisionsvirksomhed, hvis revisoren skulle gnske at
skifte arbejdsplads, jf. afsnit 4.5.1.1. Umiddelbart synes szrligt mere komplekse virksomheder
at have steerke personspecifikke praeferencer.

Kundernes muligheder for at skifte leverandgr kan ogsa afthaenge af kapaciteten hos de enkelte
udbydere. Ifglge konkurrentundersggelsen har kapacitetsbegraensninger ikke aftholdt nogen af
Big4-virksomhederne fra at afgive tilbud, jf. afsnit 4.5.1.2. P4 den anden side har visse kunder
givet udtryk for, at de ogsa selv foretager en vurdering af leverandgrernes kapacitet, fx om
den underskrivende revisor har for mange gvrige kunder til, at virksomheden fgler sig tryg
ved at fa den forngdne opmarksomhed.!1!

Endelig vil den kommende EU-regulering ogsa begraense Kundernes skiftemuligheder ved
udbud af konkrete opgaver.

5.4.2.5 Andre aktgrers muligheder for at gge udbuddet efter fusionen

Hvis parterne skulle forsgge at have priserne efter fusionen, kan sddanne prisstigninger i
princippet modgas, hvis de to gvrige Big4-virksomheder (Deloitte og PwC) skulle veelge at gge
deres udbud og dermed presse priserne ned igen.

Der er visse barrierer for en betydelig kapacitetsudvidelse, blandt andet pa grund af begraen-
set medarbejdermobilitet, hvilket kan ggre det vanskeligt at udvide staben af kvalificerede
medarbejdere vasentligt. En lang raekke af medarbejderne hos Big4-virksomhederne er sale-
des bundet af konkurrence- og kundeklausuler, jf. afsnit 4.1.3.1 og 4.1.3.2. Dertil kommer be-
tydelige opsigelsesvarsler for de mere erfarne medarbejdere. Sddanne kontraktmaessige be-
stemmelser begranser medarbejdernes mobilitet. Selv i tilfeelde hvor rokerende medarbejde-

110 Bemeaerkninger angivet i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens anden markedsundersggelse blandt
kunderne.
111 Referater af mgder med ISS den 22-04-2014 samt Rockwool den 16-04-2014.
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re fritstilles fra konkurrenceklausuler, kan de vaere bundet af kundeklausuler, der ggr, at de i
flere ar ikke kan arbejde for kunder, som de ogsa arbejdede for hos deres tidligere arbejdsgi-
ver. Stgrstedelen af konkurrenterne i styrelsens markedsundersggelse anser det for vanske-
ligt at rekruttere kvalificerede medarbejdere, sarligt pa mellem- og partnerniveau pa revisi-
onsomradet, jf. afsnit 4.5.1.2.

Hidtil har det dog i en raekke tilfeelde veeret muligt for den anszettende og den afgivende
revisionsvirksomhed at finde en lgsning, hvis der er opstdet problemer i forhold til disse kon-
traktmeaessige bindinger, typisk i form af gkonomisk kompensation for ophevelse af klausu-
lerne. Dette har blandt andet veeret tilskyndet af kunder, der har gnsket fortsat at kunne blive
betjent af bestemte rokerende medarbejdere.

Det dog uvist, om Deloitte og PwC skulle have en interesse i at gge udbuddet for at modga en
eventuel prisstigning fra parternes side. Fusionen vil sdledes medfgre et sveekket konkurren-
cemaessigt pres, hvilket vil ggre det muligt for Deloitte og PwC ogsa at haeve deres priser, om-
end eventuelt en smule mindre end fusionsparterne. Selv uden kapacitetsbegraensninger for
disse to virksomheder er det derfor uvist, om de skulle have incitament til at gge udbuddet
fremfor at fglge en eventuel prisstigning fra parternes side.

For sa vidt angdr KPMG 2014 kan det ikke afvises, at der vil veere betydeligt stgrre kapacitets-
begraensninger. Dette skyldes, at de gvrige og allerede etablerede Big4-virksomheder kan
have mindre incitament til at na frem til lgsninger pa klausulproblematikken med KPMG 2014,
da de kan have begranset interesse i at facilitere en ny aktgrs indtraeden pa markedet.

Pa baggrund af ovenstdende er det styrelsens vurdering, at der - givet vanskelighederne med
at rekruttere kvalificerede medarbejdere - er visse barrierer for betydelige kapacitetsudvidel-
ser. Disse begrensninger ggr sig serligt geldende for KPMG 2014, mens Deloitte og PwC
vurderes i mindre grad at veere underlagt kapacitetsbegransninger. Det er dog uvist, hvorvidt
disse to aktgrer skulle have incitament til at gge udbuddet fremfor at fglge en eventuel pris-
stigning fra parternes side.

5.4.2.6 Potentiel konkurrence
Potentiel konkurrence i form af sandsynlig tilgang af nye aktgrer kan medvirke til, at de
konkurrencemaessige betenkeligheder ved en fusion formindskes eller helt bortfalder.

Nar Kommissionen vurderer, om potentiel konkurrence (virksomhedstilgang) kan anses for at
leegge et tilstraekkeligt konkurrencemaessigt pres pa fusionsparterne og konkurrenter pa de
relevante markeder, skal den vare sandsynlig, rettidig og tilstreekkelig til at forhindre eller
imgdega fusionens potentielle konkurrencebegraensende virkninger.!12

Det er styrelsens vurdering, at det - udover KPMG 2014 - alene er relevant at overveje,
hvorvidt de to stgrste konkurrenter uden for Big4 - BDO og Beierholm - kunne taenkes at ville
ekspandere og traede ind pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virk-
somheder i Danmark. De gvrige virksomheder i branchen vurderes at vare for sma og mangle
det ngdvendige netveerk til at kunne anses for reelle, potentielle konkurrenter. BDO og Beier-
holm anfgrer [...].

Markedsundersggelsen har derudover vist, at markedsaktgrerne ikke forventer, at BDO eller
Beierholm kan blive vaesentlige, alternative leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser til

112 Kommissionens retningslinjer om horisontale fusioner pkt. 9.
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de stgrste virksomheder i Danmark, jf. afsnit 4.5.1.1. Fx angiver [...] pct. af kunderne, at de
fremover ville invitere BDO til et udbud, mens [...] af kunderne ville invitere Beierholm. Under
de kvalitative interviews blev det tillige anfgrt fra flere kunder, at [...]. Markedsundersggelsen
har dermed indikeret, at det er usandsynligt, at BDO og/eller Beierholm vil kunne laegge et
tilstraekkeligt konkurrencemaessigt pres pa aktgrerne pa de relevante markeder.

Derudover anser styrelsen det for usandsynligt, at det skulle vaere muligt for helt nye aktgrer
at treede ind pa markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virk-
somheder i Danmark. Dette skyldes omfanget af adgangsbarrierer, bl.a. i form af:

Steerke kundepreaeferencer for Big4-virksomhederne og deres internationale netvaerk
Vanskeligheder med at tiltraekke et tilstraekkeligt antal kvalificerede medarbejdere, bl.a. pa
grund af konkurrence- og kundeklausuler

Betydelige etableringsomkostninger

Vanskeligheder forbundet med at opbygge tilstraekkelig tillid og omdgmme

Der har da heller ikke veret tegn pa entry pa dette marked de seneste mange ar.

Styrelsen vurderer derfor, at det er usandsynligt, at der - udover eventuelt fra KPMG 2014 -
fremadrettet skulle vaere virksomhedstilgang af et sddant omfang, at det vil kunne laegge et
tilstraekkeligt konkurrencemaessigt pres pa aktgrerne pa de relevante markeder.

I det fglgende foretages der en vurdering af, hvorvidt KPMG 2014 vil vaere i stand til pa kort
sigt at etablere sig med tilstraekkelig styrke pa markedet.

5.4.2.7 Prognose for KPMG 2014 pa markedet for levering af revisions- og

regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark
Af Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner fremgar, at der i
forbindelse med virksomhedstilgang skal foretages en vurdering af sandsynligheden, rettidig-
heden samt tilstreekkeligheden af en mulig virksomhedstilgang. I det fglgende foretages der en
vurdering af hvert af disse tre elementer i forhold til KPMG 2014’s muligheder for at etablere
sig pd markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i
Danmark.

54.2.7.1 Sandsynligheden for virksomhedstilgang fra KPMG 2014

Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at det er sandsynligt, at KPMG 2014
etablerer sig pa markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virk-
somheder i Danmark.

KPMG 2014 har etableret sig pd markedet pr. 3. februar 2014 og er godkendt til at udgve
lovpligtig revisionsvirksomhed i Danmark. KPMG 2014 er en del af det internationale KPMG-
netveerk. Dette internationale KPMG-netveark har offentligt tilkendegivet, at det vil stgtte etab-
leringen af KPMG 2014 med bade kapital og knowhow, sd KPMG 2014 i lgbet af en kort arraek-
ke (5 ar) kan blive en vaesentlig aktgr pa de danske markeder for revision, skatteradgivning og
andre radgivningsydelser. KPMG International har indtil videre samlet afsat [...] USD til etab-
leringen af KPMG 2014 i Danmark.

KPMG 2014 har etableret et hovedsaede pa Amerika Plads i Kgbenhavns Nordhavn, som
suppleres af kontorer i Aarhus, Aalborg og Kolding.
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Med hensyn til medarbejdere har KPMG 2014 oplyst, at virksomheden, inkl. Accura Tax, pr.
uge 15 2014 har ansat [...] medarbejdere, hvoraf [...] er equity partnere. Det fremgér af KPMG
2014’s interne dokumenter, at [...]. Af de fra KPMG 2014 oplyste [...] ansatte medarbejdere er
de [..] tilknyttet omradet revisions- og regnskabsydelser. Af disse er [...] partnere, [...] er di-
rector/senior manager/manager og [...] er personale. Parterne har estimeret, at KPMG 2014
har ansat flere end 100 medarbejdere, hvoraf 29 er partnere samt medejere, og 13 er direc-
tors.

Blandt de ansatte i KPMG 2014 udggr de ledende medarbejdere fglgende:

CEO Thomas Hofman-Bang som har omfattende erfaring fra erhvervslivet - senest som CEO
og CFO i NKT-koncernen - samt fra revisions- og radgivningsbranchen som statsautoriseret
revisor hos EY.

Head of Audit Henrik O. Larsen som har mere end 25 ars erfaring som revisor og partner
fra KPMG og EY. Han er statsautoriseret revisor og certificeret af Finanstilsynet som revisor
for penge- og realkreditinstitutter samt forsikringsselskaber.

Head of Markets Susanne Larsson som har 20 ars erfaring med international forretnings-
udvikling. Hun har arbejdet for KPMG siden 2001 i Storbritannien, Mellemgsten og senest i
Asien samt Stillehavsomradet.

KPMG 2014 har desuden allerede vundet enkelte kunder pd markedet for levering af revisi-
ons- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark, herunder Carlsberg koncer-
nen og A.P. Mgller-Maersk koncernen, som har udpeget eller forventer at udpege KPMG 2014
som revisor for regnskabsar 2014. Begge disse kunder er blandt de stgrste top-300 kunder.
Herudover forventes Parken Sport & Entertainment (PSE), som dog ikke er en top-300 virk-
somhed, ogsa at skifte til KPMG 2014. KPMG 2014 vil desuden generere omsatning fra en
reekke referred-in kunder.13

Pa baggrund af [...] investeringer fra KPMG Internationals side, det fremskredne arbejde i
forhold til etablering af kontorer samt rekruttering af medarbejdere samt det forhold, at
KPMG 2014 allerede har vundet enkelte kunder pd markedet, er det Konkurrence- og Forbru-
gerstyrelsens vurdering, at det er sikkert, at KPMG 2014 vil etablere sig pd markedet for leve-
ring af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark.

5.4.2.7.2 Rettidigheden af virksomhedstilgang fra KPMG 2014
Virksomhedstilgang skal veere tilstraekkelig hurtig og vedvarende til at forhindre udnyttelse af
den markedsmagt, en fusion kan fgre til. Virksomhedstilgang betragtes normalt kun som ret-
tidig, hvis den sker inden for to ar.114

Flere aktgrer pa markedet vurderer, at det vil tage en leengere arrakke for KPMG 2014 at
etablere sig som en vedvarende og veasentlig spiller i Danmark.

[ styrelsens kundeundersggelse har 84 pct. af virksomhederne oplyst, at de forventer at
afholde en udbudsrunde naeste gang de skal skifte hovedleverandgr af revisions- og regn-
skabsydelser, heraf forventer 68 pct. at pdbegynde udbuddet indenfor de naeste tre ar. Samti-
dig vurderer 50 pct. af virksomhederne, at KPMG 2014 fgrst forventes at opna en tilstraekkelig
stgrrelse inden for de kommende 3-5 ar. Dette indikerer, at det kan vere vanskeligt for KPMG

113 [fglge parterne udggr denne omsztning pa [...] mio. kr., mens KPMG 2014 selv angiver en omsaetning
pa [...Jmio. USD fra levering af revisions- og regnskabsydelser.
114 Jf, Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, pkt. 74.
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2014 at na at etablere sig som en relevant aktgr inden for tilstrakkeligt kort tid til, at virk-
somheden vil kunne deltage i den betydelige meengde udbud, der forventes at finde sted inden
for de neeste 3 ar.

For at vaere en relevant aktgr i et udbud, er det efter styrelsens vurdering ngdvendigt, at en
udbyder har savel kvalificerede medarbejdere, der kan handtere forskellige og flere opgaver,
som en del kunder pa sin referenceliste.

Styrelsen er betznkelig i forhold til KPMG 2014’s muligheder for at fastholde de tre nye
kunder og referred-in kunderne samt for KPMG 2014’smuligheder for at deltage i de kom-
mende revisionsudbud og for at vinde nye kunder. Dette skyldes bl.a. KPMG 2014’s vanske-
ligheder med pa tilstraekkelig kort sigt at ansaette en kvalificeret medarbejdermasse med til-
straekkelig anciennitet og stgrrelse. Arsagen til disse vanskeligheder er sarligt, at en raekke
medarbejdere er underlagt anszettelsesklausuler med betydelige opsigelsesvarsler. De lange
opsigelsesperioder ggr det umuligt for en veesentlig del af seniormedarbejdere at tiltreede i
KPMG 2014 indtil efter sommeren 2014. Desuden kan kundeklausuler ggre det vanskeligt for
KPMG 2014 at tiltreekke nye kunder og at servicere de vundne kunder med erfarne medarbej-
dere.

KPMG International har over for styrelsen givet udtryk for, at det er vanskeligt at rekruttere
medarbejdere til at vinde nye kunder og betjene eksisterende kunder, og at opsigelsesvarsler
og kundeklausuler er en veasentlig barriere herfor. Dette er som naevnt bekraeftet af en reekke
af deltagerne i markedsundersggelsen blandt konkurrenterne pa markedet, der ligeledes har
fremhaevet vanskelighederne med at rekruttere kvalificeret arbejdskraft som en barriere pa
markedet. Som naevnt i afsnit 5.4.2.5 kan det desuden ikke afvises, at det er endnu mere van-
skeligt for KPMG 2014 end for de gvrige aktgrer at opna aftaler om friggrelse af rokerende
medarbejdere.

Givet vanskelighederne med at rekruttere kvalificerede medarbejdere pa kort sigt - sammen-
holdt med den betydelige maengde udbud der forventes at finde sted inden for de naeste tre ar
- er det efter styrelsens vurdering usandsynligt, at KPMG 2014’s indtraeden pa markedet vil
veere rettidig.

5.4.2.7.3 Tilstraekkeligheden af virksomhedstilgang fra KPMG 2014
Virksomhedstilgang skal veere tilstrakkelig omfattende til at imgdega fusionens konkurrence-
begraensende virkninger.11>

KPMG 2014 har som naevnt allerede to store kunder pa referencelisten, Carlsberg og Maersk.
Hertil kommer Parken Sport & Entertainment (PSE) samt omsaetning fra en rakke referred-in
kunder. KPMG 2014’s kommercielle platform er dog beskeden sammenlignet med de gvrige
tre aktgrer og - som minimum - meget afheengig af, at "referred in” kunder og de tre navngiv-
ne nye kunder fastholdes. Desuden er det veerd at bemaerke, at KPMG 2014 ikke har veeret i
stand til at vinde nye kunder blandt de stgrste virksomheder i Danmark, siden Carlsberg kon-
cernen og Meaersk koncernen i februar/marts 2014 traf beslutning om at bruge KPMG 2014
som revisionsvirksomhed for regnskabsaret 2014.

Det er efter styrelsens vurdering afggrende for KPMG 2014’s levedygtighed, at de er i stand til
at servicere de vundne kunder pa tilfredsstillende vis. Sdfremt KPMG 2014 formar at servicere
disse kunder pa tilfredsstillende vis, er det styrelsens vurdering, at KPMG 2014 pa relativt

115 Jf, Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, pkt. 75.
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kort sigt ogsa vil kunne begynde at konkurrere om andre kunder pa markedet, da KPMG 2014
dermed har opbygget et vist omdgmme.

KPMG 2014 forventer at benytte ca. [...] professionelle medarbejdere til deres betjening af
Carlsberg, heraf [...] kernemedarbejdere indenfor revisions- og regnskab, og [...] specialister
indenfor radgivning vedrgrende skatter og afgifter. Af de [...] fra kerneteamet indenfor revisi-
ons- og regnskab er [...] personer fra KPMG 2014, og de resterende [...] er fra KPMG Internati-
onal. Af de [...] fra skatteteamet er [...] fra Accura Tax og de resterende fra KPMG Internatio-
nal]. Givet brugen af medarbejdere fra KPMG International vil en del af omszetningen tilfalde
det internationale KPMG-netvaerk og ikke selve KPMG 2014.

KPMG 2014 forventer at benytte ca. [...] professionelle medarbejdere til deres betjening af A.P.
Mgller Maersk koncernen, heraf [...] kernemedarbejdere indenfor revisions- og regnskab og
[...] specialister indenfor radgivning vedrgrende skatter og afgifter].

[...]- En lang raekke af de rekrutterede medarbejdere er sidledes omfattet af kundeklausuler,
der ggr dem ude af stand til at arbejde for Carlsberg koncernen og Maersk koncernen i op til to
ar. Safremt der ikke sker en lempelse af disse klausuler, vil KPMG 2014 veere ngdsaget til at
benytte sig af medarbejdere fra det internationale KPMG-netveerk [...].

[...]- Helt afggrende herfor er ifglge [...] muligheden for at rekruttere kompetente medarbejde-
re og parallelt opnd en tilgang i kunder og medarbejdere de kommende 1-2 ar. Dette vil ifglge
[...] kreeve, at medarbejdere fritages fra konkurrence- og kundeklausuler. 116 [...].117 [...] vurde-
rede iseer, at rekrutteringsproblemer som fglge af bla. kundeklausuler udggr en veaesentlig
barriere for KPMG 2014’s etablering.118 [...].

Set i lyset af den forholdsvis beskedne omsatning, KPMG 2014 har sikret sig pd nuvaerende
tidspunkt fra et begraenset antal kunder, samt de betydelige barrierer virksomheden mgder i
forhold til at kunne rekruttere kvalificerede medarbejdere grundet konkurrence- og kunde-
klausuler, er det efter Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering usandsynligt, at en
virksomhedstilgang fra KPMG 2014 vil vere tilstraekkelig omfattende til at imgdega fusionens
konkurrencebegraensende virkninger.

5.4.2.7.4 Delkonklusion - prognose for KPMG 2014 pa markedet for levering af

revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark
Pa baggrund af ovenstdende er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at selvom
det vurderes meget sandsynligt, at KPMG 2014 vil etablere sig pa markedet for levering af
revisions- og regnskabsydelser, sd vil denne etablering efter styrelsens vurdering hverken
vaere rettidig eller tilstraekkelig i et sdidant omfang, at KPMG 2014 vil kunne laegge et konkur-
rencemaessigt pres pa de tre resterende Big4-virksomheder, der i det mindste svarer til det
pres, som EY ville have lagt i det kontrafaktiske scenarie.

5.4.2.8 Kgbermagt
Styrelsen vurderer, at der er en beskeden grad af kgbermagt pa det relevante marked - pa
trods af, at der er tale om de stgrste virksomheder i Danmark.

6, ].
u7[,.].
us [, ].
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Kunderne vurderer selv, at der til en vis grad er tale om et "kgbers marked”, jf. afsnit 4.5.1.1.
Det er dog styrelsens vurdering, at kunderne pa markedet for levering af revisions- og regn-
skabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark ikke besidder kgbermagt af et sddant
omfang, at det opveje de konkurrencemaessige betankeligheder ved fusionen.

For det fgrste er revisions- og regnskabsydelsen lovpligtig og dermed et ngdvendigt kgb for de
stgrste virksomheder. Kunderne kan ikke true med at reducere efterspgrgslen efter de pagel-
dende ydelser i tilfzelde af prisstigninger.

For det andet viser markedsundersggelserne, at kunderne laegger mere vaegt pa kvalitet af
ydelserne, det internationale netveerk, omdgmme og erfaring samt brancheekspertise hos
medarbejderne end pa prisen, nar de velger leverandgr.

Endelig betyder den kommende EU-regulering, at virksomhederne i hgjere grad end i dag ma
vaelge forskellige leverandgrer af forskellige ydelser, hvilket ggr det vanskeligt at opna samle-
rabatter mv., fx ved at udbyde revisions- og regnskabsydelser samt skatteradgivning som en
samlet pakke.

Der er dog tegn p3, at visse kunder har udgvet en vis kgbermagt. Kunder har saledes insisteret
pa, at medarbejdere er blevet fritstillet fra deres kundeklausuler ved rokeringer. Derudover
har i hvert fald én virksomhed faet forhandlet en fremtidig mulighed for frigivelse af kunde-
klausuler ind i kontrakten med den valgte revisionsvirksomhed.

Samlet er det dog styrelsens vurdering, at kunderne pa det relevante marked ikke vil vaere i
stand til at udgve kgbermagt i en sddan grad, at det vil kunne opveje de konkurrencemaessige
betenkeligheder ved fusionen.

5.4.2.9 Delkonklusion - ensidige virkninger

Det er samlet styrelsens vurdering, at fusionen giver anledning til konkurrencemaessige
betenkeligheder i form af risiko for ensidige virkninger pa markedet for levering af revisions-
og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i vurderingen undersggt, hvorvidt fusionen ha&emmer
den effektive konkurrence betydeligt sammenlignet med konkurrencesituationen i det kontra-
faktiske scenarie.

Det kan efter styrelsens vurdering ikke entydigt pa baggrund af en analyse af markedsandele
og HHI vurderes, hvorvidt fusionen vil heemme den effektive konkurrence betydeligt pa de
relevante markeder sammenlignet med konkurrencesituationen i det kontrafaktiske scenarie
- ogsa fordi fordelingen af markedsandele er vanskelig at forudsige med praecision i det kon-
trafaktiske scenarie.

Styrelsen har fundet det mere centralt for vurderingen, at fusionen i kombination med den
kommende EU-regulering kan medfgre en nedgang i antallet af relevante leverandgrer af
revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark fra tre til to i konkrete
opgaver. En sadan reduktion i antallet af leverandgrer vil eliminere et betydeligt konkurren-
cemaessigt pres fra markederne og medfgre risiko for et opadgaende prispres.

Antallet af leverandgrer er iser relevant set i lyset af markedets szerlige karakteristika. Der er
sdledes tale om et marked karakteriseret af Bertrand konkurrence (priskonkurrence) og af
produktdifferentiering. Derudover vurderes etablerede aktgrer pa markedet at vaere i stand til
at deltage i konkurrencen, uden at kapacitetshensyn afskaerer dem fra at byde pa nye opgaver.

98



549.

550.

551.

552.

553.

554.

Pa kort sigt vurderes leverandgrerne saledes at have en forholdsvis fast kapacitet, men inklu-
siv en vis ledig kapacitet. Den ledige kapacitet vil ggre dem i stand til at afgive tilbud. Pa mel-
lemlangt sigt - her forstdet som tidsrummet mellem afgivelse af tilbud og eventuel igangsaet-
telse af konkret arbejde pa opgaven- vil de etablerede aktgrer desuden vaere i stand til at ju-
stere kapaciteten, hvis tilgang af vaesentlige nye kunder skulle ngdvendigggre dette. Desuden
er der tale om et marked, hvor der ggres udstrakt brug af udbud, og hvor antallet af budgivere
kan antages at have en betydning for priserne. Selve antallet af leverandgrer kan derfor have
stgrre betydning end de enkelte aktgrers markedsandele. Sa leenge aktgrerne har en vis kri-
tisk masse - som EY - kan de sdledes antages at laegge et betydeligt konkurrencemaessigt pres
pa de gvrige leverandgrer pa markedet.

Reduktionen i antallet af leverandgrer fra tre til to heenger sammen med styrelsens vurdering
af, at KPMG 2014 ikke vurderes pa tilstraekkelig kort sigt at kunne oparbejde en position pa
markedet til at kunne erstatte det konkurrencemaessige pres, der forsvinder som fglge af fusi-
onen. Det skyldes iseer KPMG 2014’s vanskeligheder med pa kort sigt at kunne ansatte og
bruge en kvalificeret medarbejdermasse med tilstraekkelig anciennitet og stgrrelse. Disse
vanskeligheder skyldes sarligt det vide omfang af konkurrence- og kundeklausuler, som med-
arbejderne pa markedet er underlagt. Klausulerne ggr det for det fgrste vanskeligt for medar-
bejderne hurtigt at foretage jobskifte, og for det andet afskeerer kundeklausulerne rokerende
medarbejdere fra at varetage opgaver for kunder, som de har arbejdet med hos deres tidligere
arbejdsgiver i en periode pa typisk 1-2 ar. Givet disse begraensninger er styrelsen betenkelig
ved KPMG 2014’s muligheder for at agere pa markedet og pa sigt udvikle sig til en aktgr, der
kan leegge et tilstraekkeligt konkurrencemaessigt pres pa de tre resterende Big4 virksomheder.

I det kontrafaktiske scenarie er det styrelsens vurdering, at der fortsat vil vaere fire aktgrer pa
markedet, da det vurderes sandsynligt, at EY fortsat vil veere i stand til at leegge et konkurren-
cemaessigt pres pa de tre gvrige Big4 virksomheder.

Det er desuden styrelsens vurdering, at de konkurrenceskadelige virkninger af fusionen ikke
vil modgés af hverken kgbermagt eller entry/ekspansion pa leverandgrsiden.

Det er pad baggrund af ovenstdende styrelsens vurdering, at fusionen uden kompenserende
tiltag vil hemme den effektive konkurrence betydeligt sammenlignet med konkurrencesitua-
tionen i det kontrafaktiske scenarie pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de
stgrste virksomheder i Danmark.

5.4.3 Koordinerede virkninger

Et led i vurderingen af, om en given fusion skal godkendes, er at afggre, om der er risiko for, at
markedets aktgrer fremover vil koordinere deres adfzerd, og om risikoen for koordineringen
gges ved fusionen.

Kommissionen har i sine retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner opstillet fire
kumulative betingelser, der skal veere opfyldt for, at der er risiko for koordinerede virkninger:

1) Det skal veere muligt for parterne at etablere koordineringsbetingelser

2) Afvigelser fra koordineringen skal kunne kontrolleres af de gvrige parter

3) De gvrige parter skal kunne opstille (troveerdige) disciplinzaere foranstaltninger ved afvi-
gelser

4) Parter, der star uden for koordineringen, ma ikke kunne bringe de forventede resultater
af koordineringen i fare.
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Styrelsen har ikke taget endelig stilling til, hvorvidt fusionsscenariet sammenlignet med det
kontrafaktiske scenarie vil lede til risiko for koordinerede effekter pa det relevante marked,
der vil haemme konkurrencen betydeligt. Selv hvis det viste sig, at fusionen vil fgre til fusions-
specifikke koordinerede virkninger, vil disse lgses af de afgivne tilsagn, da tilsagnene sikrer, at
konkurrencesituationen fgr fusionen tilneermelsesvist genetableres.

54.4 Effektivitetsgevinster

Parterne har hverken i anmeldelsen eller efterfglgende i fusionsprocessen anfgrt, at fusionen
skulle give anledning til effektivitetsgevinster. Styrelsen har derfor lagt til grund, at fusionen
ikke vil give anledning til betydelige effektivitetsgevinster i et sddant omfang, at det vil kunne
opveje de konkurrenceskadelige effekter af fusionen.

5.4.5 Delkonklusion - markedet for levering af revisions- og regn-
skabsydelser

Det er samlet styrelsens vurdering, at fusionen giver anledning til konkurrencemaessige

beteenkeligheder pa markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til stgrste virk-

somheder i Danmark.

5.5 Radgivning vedrgrende skatter og afgifter

5.5.1 Parternes stilling pa det relevante marked

Inden for al skatterddgivning i Danmark fordeler markedsandelene sig som vist i Tabel5.3.
KPMG DK har fgr fusionen en markedsandel pa 17 pct., mens EY har en markedsandel pa 7
pct,, jf. Tabel 5.3. Dermed vil parterne efter fusionen opna en kombineret markedsandel pa 22
pct. (fratrukket referred-in kunder). De to gvrige store aktgrer, Deloitte og PwC, har markeds-
andele pa henholdsvis 14 pct. og 17 pct. Derudover er der en lang raekke gvrige aktgrer pa
omradet med markedsandele pa 3 pct. og nedefter.

100



559.

560.

561.

562.

Tabel 5.3. Salg og markedsandele inden for al radgivning vedrgrende skatter og afgifter i
Danmark.

For fusionen Efter fusionen
Omszatning, Markedsandel, Omszetning, Markedsandel,

mio. kr. pct. mio. kr. pct.
KPMG DK 329 17
EY 144 7
Parterne samlet 473 24 [...] [20-30]
PwC 340 17 [..] [10-20]
Deloitte 284 14 [...] [10-20]
BDO 64 3 [...] [0-10]
Beierholm 22 1 [...] [0-10]
RSM Plus 11 1 [..] [0-10]
AP 9 1 [...] [0-10]
KPMG 2014 0 [...] [0-10]
Andre 797 40 797 40
lalt 2.000 100 2.000 100
HHI 984 [1000-1500]
Delta HHI [16-516]

Anm.: Ifglge parterne undervurderer opggrelsen det samlede salg af skatterddgivning, da der ikke medregnes skatteradgivning
fra en reekke aktgrer i primaert advokatbranchen. [...]

Kilde: Virksomhedernes gennemsigtighedsrapporter.

HHI efter fusionen er [...] mens sendringen i HHI er [...]. Sdvel HHI som delta HHI ligger sdledes
under de af EU-Kommissionen fastsatte graenser for, hvornar det anses for usandsynligt, at en
fusion vil give anledning til konkurrencemaessige betaenkeligheder.

Som neevnt i afsnit 5.1.6 er der et serskilt marked inden for skatteradgivning, der omfatter
radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark.

Styrelsen har som nzevnt i markedsafgraensningsafsnittet til brug for vurderingen af fusionens
virkninger pa dette marked anvendt top-300 virksomhedernes kgb af skatteradgivning hos
revisions- og radgivningshuse som bedste approksimation.

Pa det sddant marked fordeler markedsandelene sig som vist i Tabel 5.4. Efter den planlagte

fusion vil parterne opna en kombineret markedsandel pa [40-50] pct., mens de to gvrige store
aktgrer, PwC og Deloitte har markedsandele pa henholdsvis [25-35] pct. og [20-30] pct.
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563.

564.

565.

Tabel 5.4. Salg og markedsandele inden for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til
de stgrste virksomheder i Danmark (top-300) for ni store revisionshuse, 2012.

For fusionen Efter fusionen
Omszatning, Markedsandel, Omszetning, Markedsandel,

mio. kr. pct. mio. kr. pct.
KPMG DK [..] [20-30]
EY [.] [10-20]
Parterne samlet [..] [40-50] [..] [40-50]
PwC [...] [25-35] [...] [25-35]
Deloitte [..] [20-30] [...] [20-30]
Andre [.] 0[0-10] [.] [0-10]
KPMG 2014 [..] [0-10] [..] [0-10]
lalt 375 100 375 100
HHI [2500-3000] [3000-3500]
Delta HHI [0-1000]

Note: Opggrelsen vedrgrer salg af radgivning vedrgrende bade danske og internationale skatter og afgifter til top-300 virksom-
heder. Der er ikke medtaget skgn for salg til top-300 virksomheder fra advokathuse og revisionshuse ud over de ni revisionshu-
se, som i markedsundersggelsen har opgivet oplysninger for salg af skatteradgivning til top-300 virksomheder. Det skyldes, at
markedsundersggelsen indikerede, at salg fra advokathuse og andre revisionshuse til dette virksomhedssegment samlet er af en
meget beskeden stgrrelse. Markedsandelene for aktgrerne i tabellen kan derfor vaere svagt overvurderede.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse

Fordelingen af markedsandelene viser, at der - ligesom pa markedet for levering af revisions-
og regnskabsydelser - i realiteten er fire relevante udbydere af disse ydelser til de stgrste
virksomheder i Danmark fgr fusionen, idet aktgrer uden for Big4 har en markedsandel pa
mindre end 1 pct, jf. Tabel 5.4. Advokathuse og gvrige radgivere har siledes vanskeligt ved at
opna en betydelig position pad markedet. Ifglge advokathusene selv er Big4-virksomhederne
vanskelige at udfordre searligt pd grund af revisionshusenes historiske platform i forhold til
virksomhederne samt rekrutteringsproblemer for advokathusene, serligt pd mellem- og part-
nerniveau (pa grund af konkurrence- og kundeklausuler).11?

HHI fgr fusionen var [..] pd markedet for skatteradgivning til de stgrste virksomheder i
Danmark. Efter fusionen stiger HHI til [...], dvs. at delta HHI som fglge af fusionen er [...]. Savel
HHI som delta HHI ligger saledes betydeligt over de af EU-Kommissionen fastsatte graenser
for, hvornar det er usandsynligt, at en fusion giver anledning til konkurrencemassige betaen-
keligheder. Ved vurderingen af fusionen skal der endvidere tages hgjde for, at der i konkrete
tilfeelde ved kunders valg af leverandgr af skatteradgiver vil kunne opsta situationer, hvor
markedsandelene og HHI angivet ovenfor ikke vil give et retvisende billede af leverandgrernes
relative styrke, jf. mere herom i afsnit 5.3.1.1.

Det kan ikke afvises, at markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste
virksomheder i Danmark kan segmenteres yderligere, sdledes at der udskilles separate mar-
keder for isaer international skatterddgivning, eventuelt med yderligere segmenteringer her-
under, jf. afsnit 5.1.6. Det er styrelsens umiddelbare vurdering, at parterne eventuelt ville std

119 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelse blandt advokathuse.
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steerkere pa szerskilte internationale radgivningsydelser og mindre staerkt pa danske radgiv-
ningsydelser, hvor sarligt advokathuse ogsa er aktive. Styrelsen har dog valgt at lade disse
mulige segmenteringer std dbent i denne sag, da parterne forholdsvis tidligt i fase II-forlgbet
har valgt at afgive tilsagn, der eliminerer de konkurrencemaessige betzenkeligheder uanset
den endelige afgrensning af markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de
stgrste virksomheder i Danmark,, jf. afsnit 5.6.

566. Pa markedet for gvrige radgivning vedrgrende skatter og afgifter ma parternes kombinerede
markedsandele - i kraft af de betydelige markedsandele pa delmarkedet for radgivning vedrg-
rende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark - vere lavere end pa det helt
overordnede omrade for al skatterddgivning. Dermed er parternes kombinerede markedsan-
del mindre end [20-30] pct. P4 den baggrund er det efter styrelsens vurdering usandsynligt, at
fusionen skulle give anledning til konkurrencemaessige betaenkeligheder pa dette marked.

567. Samlet er styrelsens vurdering, at det pa baggrund af de betydelige markedsandele og HHI-tal
ikke kan afvises, at fusionen medfgrer konkurrencemaessige betenkeligheder pa markedet for
radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark. P4 den bag-
grund har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen foretaget en dybere analyse af fusionens virk-
ninger pa dette marked.

5.5.1.1 Den kommende EU-regulerings betydning

568. Den kommende EU-regulering spiller samme rolle pd markedet for skatteradgivning som pa
markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Dan-
mark.

569. EU-reguleringen vurderes derfor at have samme effekt pd markedet for skatteradgivning som
pa markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Dan-
mark. Her vil det blot vaere revisions- og regnskabsydelsen, der udbydes fgrst af virksomhe-
den pa tidspunktet (t1), mens skatteradgivningen udbydes eller udvalges pa anden vis pa
tidspunktet (tz), jf. Figur 5.1 og 5.2 i afsnit 5.4.2.2.3.

570. EU-reguleringen betyder sdledes, at valget af leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser
eller radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark reduce-
res fra fire til tre. Dette bekraftes af ISS og andre kunder, der bemaerker, at EU-reguleringen
kan resultere i vaesentlige restriktioner pa mulige leverandgrer, eftersom revisor bliver be-
graenset i tilladte skatteradgivningsydelser, hvorfor der de facto kun er 2-3 bydere tilbage pa
skat pa en konkret opgave, som yderligere kan reduceres, hvis der er relevante kundeklausu-
ler i spil.120

571. Fusionen vil forsteerke effekten af EU-reguleringen og fgre til en reduktion i antallet af mulige
leverandgrer af revisions- og regnskabsydelser/radgivning vedrgrende skatter og afgifter til
de stgrste virksomheder i Danmark fra tre til to pa en konkret opgave. Dette vil vaere situatio-
nen, hvis ikke KPMG 2014 /Accura Tax formar at udggre et reelt alternativ til PwC, Deloitte og
det fusionerede EY/KPMG DK.

572. En reduktion fra tre til to mulige budgivere vil reducere kundernes valgmuligheder pa
markedet betydeligt. En sddan yderligere koncentration pa et i forvejen koncentreret marked,
kan forventes at fgre til et opadgdende prispres. Markedsandele og HHI som beregnet i Tabel
5.4 vil sdledes ikke give et revisende billede af de to mulige leverandgrers markedsstyrke pa

120 Referat af mgde med ISS den 22-04-2014.
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tidspunktet tz. Her vil markedsandele for de to leverandgrer samt HHI stige betydeligt, idet én
af de gvrige aktgrer pa markedet allerede er udelukket fra konkurrencen om den konkrete
opgave.

573. Som pa markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i
Danmark vil skabelsen af et muligt duopol for konkrete opgaver inden for markedet for rad-
givning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark efter styrelsens
vurdering indebaere en betydelig konkurrencebegransning og en risiko for et opadgaende
prispres pa markedet, jf. afsnit 5.4.2.9.

5.5.1.2 EY’s konkurrencemaessige pres pa de gvrige aktgrer fgr fusionen

574.  Et relevant forhold i forbindelse med analysen af fusionens effekter er, hvorvidt de fusione-
rende parter er nzere konkurrenter, og om fusionen dermed eliminerer et betydeligt konkur-
rencemaessigt pres parterne imellem. Derudover er det veesentligt i forhold til det kontrafakti-
ske scenarie serligt at undersgge, hvilket konkurrencemaessigt pres den mindste af de fusio-
nerende parter, EY, har lagt pa de gvrige aktgrer pa markedet.

575.  EY har generelt haft en sterkere position pa markedet for skatteradgivning end pa markedet
for levering af revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark. Dette
bekraftes af flere af kunderne pa markedet.!2! Umiddelbart kan EY dermed ogsa antages at
have lagt stgrre konkurrencemaessigt pres pd KPMG DK, Deloitte og PwC pad dette marked.
Ifglge markedsundersggelsen afgav EY bud i 67 pct. af de seneste udbud (KPMG DK afgav bud i
58 pct. af udbuddene), og 83 pct. af kunderne anfgrer, at de ville invitere EY til et fremtidigt
bud. Selvom EY er den mindste blandt BIG4-virksomhederne, sa er der efter styrelsens vurde-
ring derfor tale om en aktgr, der stadig udgver et betydeligt konkurrencepres pa de tre gvrige
aktgrer.

576. 1 det kontrafaktiske scenarie er det som naevnt Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurde-
ring, at EY fortsat ville have lagt et konkurrencemaessigt pres pd KPMG DK og de gvrige Big4-
virksomheder, jf. afsnit 5.2.3.

577. Pabaggrund af ovenstdende er det styrelsens umiddelbare vurdering, at fusionen set i forhold
til det kontrafaktiske scenarie vil eliminere et betydeligt konkurrencemaessigt pres pa marke-
det for markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i
Danmark.

5.5.1.3 Kundernes muligheder for at skifte leverandgr efter fusionen
578. Markedet for skatterddgivning ikke umiddelbart praeget af langvarige kontrakter eller
opsigelsesperioder, der kan forhindre kunderne i at skifte leverandgr, jf. afsnit 4.5.2.1.

579. Markedet er ogsa i mindre grad praeget af udbud end markedet for levering af revisions- og
regnskabsydelser, jf. afsnit4.5.2.1. Ifglge kundeundersggelsen vurderer stgrstedelen af kun-
derne da ogs3, at det ikke er forbundet med vaesentlige omKkostninger at skifte hovedleveran-
dgr. 25 pct. af kunderne i markedsundersggelsen er af den opfattelse, at der er vasentlige
omKostninger forbundet med at skifte hovedleverandgr af radgivning vedrgrende skatter og
afgifter, jf. afsnit 4.5.2.1. 67 pct. af kunderne vurdere, at skifteomkostningerne udggr 0-10 pct.

121 Referater af mgder med Pandora den 23-04-2014 samt Danfoss den 22-04-2014.
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af den arlige kontraktsum, mens 20 pct. vurderer, at omkostningerne udger i stgrrelsesorde-
nen 10-20 pct. af den arlige kontraktsum.!22

580. De vasentligste skifteomkostninger bestar ifglge kunderne i:123

« Tidsforbrug ved at opleere nye skatteradgivere
+ Opleeringsomkostninger
«  Omkostninger i form af tabt historik i forhold til virksomheden

581. Dertil kommer andre forhold, der kan afholde kunderne fra at skifte leverandgr, fx tillid og
saerlige praeferencer for kontinuitet i skatteradgivningen. Inden for skatteradgivning kan der
ogsa veere personspecifikke praeferencer i forhold til den primere skatteradgiver. Selvom der
er eksempler p3, at virksomheder er fulgt med deres skatteradgiver til en ny radgivningsvirk-
somhed ved jobskifte, sa er der generelt et klart mindretal, der tillaegger den primaeere skatte-
radgiver si afggrende veegt, at de ville fglge personen ved et eventuelt jobskifte, jf. afsnit
45.2.1.

582. Selvom skifteomkostningerne generelt vurderes at veere beskedne, sd viser kundernes
faktiske adferd, at kunderne har en preeference for at benytte den samme leverandgr af skat-
teradgivning i en leengere arraekke. Ifplge kundeundersggelsen anfgrer 75 pct. af kunderne
sdledes, at de har benyttes samme hovedleverandgr i mere end fem ar.

583. Samlet er det styrelsens vurdering, at der er begraenset kundemobilitet pa markedet. Selvom
det ifglge stgrstedelen af kunderne ikke er forbundet med vaesentlige omkostninger at skifte
leverandgr af skatteradgivning, sa viser deres faktiske adferd en preeference for at kunne
fastholde samme leverandgr i en leengere drrakke. Dertil kommer, at den kommende EU-
regulering vil begraense kundernes skiftemuligheder i forbindelse med valg af leverandgr i
konkrete opgaver.

5.5.1.4 Andre aktgrers muligheder for at gge udbuddet efter fusionen

584. Det er i vid udstrekning de samme forhold, der ggr sig geeldende i forhold til at udvide
kapaciteten inden for skatteradgivning som pa markedet for levering af revisions- og regn-
skabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark (beskrevet i afsnit 5.4.2.5).

585.  Der er visse barrierer for en betydelig kapacitetsudvidelse, blandt andet pa grund af begraen-
set medarbejdermobilitet, hvilket kan ggre det vanskeligt at udvide staben af kvalificerede
medarbejdere vasentligt. En lang raekke af medarbejderne hos Big4-virksomhederne er sale-
des bundet af konkurrence- og kundeklausuler, jf. afsnit 4.1.3.1 og 4.1.3.2. Dertil kommer be-
tydelige opsigelsesvarsler for de mere erfarne medarbejdere. Sddanne kontraktmaessige be-
stemmelser begranser medarbejdernes mobilitet. Selv i tilfeelde hvor rokerende medarbejde-
re fritstilles fra konkurrenceklausuler, kan de vaere bundet af kundeklausuler, der ggr, at de i
flere ar ikke kan arbejde for kunder, som de ogsa arbejdede for hos deres tidligere arbejdsgi-
ver.

586. Som pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark
har det dog ogsa inden for skatterddgivning i en raekke tilfelde veeret muligt for den ansaet-

122 At 20 pct. vurderer, at skifteomkostningerne opggr 10-20 pct. af den arlige kontraktsum kan skyldes,
at der er tale om opgaver med forholdsvis lav kontraktsum.

123 Bemaerkninger angivet i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens anden markedsundersggelse blandt
kunderne.
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tende og den afgivende revisionsvirksomhed at finde en lgsning, hvis der er opstdet proble-
mer i forhold til disse kontraktmaessige bindinger, typisk i form af gkonomisk kompensation
for ophaevelse af klausulerne.

587. Det dog uvist, om Deloitte og PwC skulle have en interesse i at gge udbuddet for at modga en
eventuel prisstigning fra parternes side. Fusionen vil sdledes medfgre et svaeekket konkurren-
cemaessigt pres, hvilket vil ggre det muligt for Deloitte og PwC ogsa at haeve deres priser, om-
end eventuelt en smule mindre end fusionsparterne. Selv uden kapacitetsbegraensninger for
disse to virksomheder er det derfor uvist, om de skulle have incitament til at gge udbuddet
fremfor at fglge en eventuel prisstigning fra parternes side.

588.  For sd vidt angdr KPMG 2014/Accura Tax kan det ikke afvises, at der vil vaere betydeligt storre
kapacitetsbegrensninger. Dette skyldes, at de gvrige og allerede etablerede Big4-
virksomheder kan have mindre incitament til at na frem til lgsninger pa klausulproblematik-
ken med KPMG 2014 /Accura Tax, da de kan have begraenset interesse i at facilitere en ny
aktgrs indtreeden pa markedet.

589. P& baggrund af ovenstdende er det styrelsens vurdering, at der - givet vanskelighederne med
at rekruttere kvalificerede medarbejdere - er visse barrierer for betydelige kapacitetsudvidel-
ser. Disse begraensninger ggr sig seerligt geeldende for KPMG 2014 /Accura Tax, mens Deloitte
og PwC vurderes i mindre grad at veere underlagt kapacitetsbegraensninger. Det er dog uvist,
hvorvidt disse to aktgrer skulle have incitament til at gge udbuddet fremfor at fglge en even-
tuel prisstigning fra parternes side.

5.5.1.5 Potentiel konkurrence/prognose for KPMG 2014 efter fusionen
590. Potentiel konkurrence i form af sandsynlig tilgang af nye aktgrer kan medvirke til, at de
konkurrencemaessige beteenkeligheder ved en fusion formindskes eller helt bortfalder.

591. Det er efter styrelsens vurdering usandsynligt, at der - udover eventuelt KPMG 2014 /Accura
Tax - vil forekomme tilgang af nye aktgrer i et sddant omfang, at det kan opveje de konkur-
rencemaessige betenkeligheder pa markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til
de stgrste virksomheder i Danmark. Dette understgttes blandt andet af kundernes vurdering
af mulighederne for at bruge andre end Big4-virksomhederne. 64 pct. af kunderne angiver
sdledes, at de selv ved en prisstigning pa 5-10 pct. ikke vil skifte uden for Big4-
virksomhederne, jf. afsnit 4.5.2.1. Dertil kommer, at alene 15 pct. af kunderne i markedsun-
dersggelsen angiver at ville invitere virksomheder uden for Big4 til at afgive bud pa opgaver
vedrgrende skatteradgivning, jf. afsnit 4.5.2.1.

592. Derudover anser styrelsen det for usandsynligt, at det skulle vaere muligt for helt nye aktgrer
at treede ind pa markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksom-
heder i Danmark med tilstraekkelig styrke. Dette skyldes omfanget af adgangsbarrierer, bl.a. i
form af:

Steerke kundepreaferencer for Big4-virksomhederne og deres internationale netvaerk
Revisionshusenes historiske platform pa markedet

Vanskeligheder med at tiltraekke et tilstraekkeligt antal kvalificerede medarbejdere, bl.a. pa
grund af konkurrence- og kundeklausuler

593. Der har da heller ikke vaeret tegn pa ny entry af betydning pa dette marked de seneste mange
ar.
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594. Styrelsen vurderer derfor, at det er usandsynligt, at der - udover eventuelt fra KPMG
2014/Accura Tax - fremadrettet skulle vaere virksomhedstilgang af et sdidant omfang, at det vil
kunne laegge et tilstraekkeligt konkurrencemaessigt pres pa aktgrerne pa de relevante marke-
der.

5.5.1.6 Prognose for KPMG 2014/Accura Tax pa markedet for radgivning
vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark

595.  En lang raekke af de forhold, der er naevnt i vurderingen af KPMG 2014’s muligheder for at
traede ind pa markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomhe-
der i Danmark svarer i hgj grad til forholdene naevnt under vurderingen af KPMG 2014’s mu-
ligheder for at treede ind pa markedet for levering af revisions- og regnskabsydelser til de
stgrste virksomheder i Danmark. Dette gzelder bl.a. det internationale KPMG-netvaerks inve-
steringer i etableringen af KPMG 2014 i Danmark. Disse forhold gentages derfor ikke i det
folgende.

5.5.1.6.1 Sandsynligheden for virksomhedstilgang fra KPMG 2014 /Accura Tax

596. Det er Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at det er sandsynligt, at KPMG
2014/Accura Tax etablerer sig pa markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til
de stgrste virksomheder i Danmark.

597. KPMG International/KPMG 2014 har den 30. januar 2014 underskrevet en aftale med
skatteradgivningsvirksomheden Accura Tax, som er en lille specialiseret virksomhed med
speciale i skatteradgivning til virksomheder. Accura Tax vil blive medlem af KPMG-netvaerket
nar KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab udtraeder fra KPMG-netvaerket.

598. Ifglge KPMG 2014 har Accura Tax pr. den 25. april 2014 ansat [...] medarbejdere indenfor
radgivning vedrgrende skatter og afgifter, hvoraf [...] er partnere og [...] er directors.

599.  Accura Tax har pa nuvarende tidspunkt et forretningsomfang, men [...]. Som naevnt har KPMG
2014 dog vundet nogle revisionskunder, ogsa blandt de stgrste virksomheder i Danmark. Et
revisionsmandat kan ogsd eventuelt blive grundlag for at fd skatteopgaver. Dertil kommer
omsaetning fra referred-in kunder.124

600. Den kommende Head of Tax, Ria Falk, har stor erfaring indenfor radgivning vedrgrende
skatter og afgifter, herunder serligt international skat. Ria Falk har arbejdet med skatterad-
givning i mere end 20 dr som stifter og partner i Accura Tax sammen med Ole Schmidt samt
tidligere partner og medlem af ledelsen i KPMG DK's skatteafdeling.

601. P& baggrund af [..] investeringer fra KPMG Internationals side, det fremskredne arbejde i
forhold til etablering af kontorer samt rekruttering af medarbejdere samt det forhold, at
KPMG 2014 har indgaet en aftale med Accura Tax, er det Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sens vurdering, at det er sandsynligt, at KPMG 2014 vil etablere sig pa markedet for radgiv-
ning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark.

124 Parterne estimerer denne omsatning til at udggre ca. [...] kr. inden for skatteradgivning.

107



5.5.1.6.2 Rettidigheden af virksomhedstilgang fra KPMG 2014 /Accura Tax

602. Virksomhedstilgang skal veere tilstraekkelig hurtig og vedvarende til at forhindre udnyttelse af
den markedsmagt, en fusion kan fgre til. Virksomhedstilgang betragtes normalt kun som ret-
tidig, hvis den sker inden for to ar.125

603. Flere aktgrer pa markedet vurderer, at det vil tage en leengere arrakke for KPMG
2014 /Accura Tax at etablere sig som en vedvarende og vaesentlig spiller i Danmark.

604. Markedsundersggelsen viser, at knap halvdelen af kunderne serigst vil overveje at veelge
KPMG 2014/Accura Tax med den nuveerende stgrrelse. 10 pct. vil overveje KPMG
2014 /Accura Tax hvis de opnaede en stgrrelse svarende til halvdelen af EY’s stgrrelse. 29 pct.
ville dog overhovedet ikke overveje at benytte KPMG 2014 /Accura Tax. Af de virksomheder,
der vurderer, at KPMG 2014 /Accura Tax ikke er stort nok endnu, men som stadig vil overveje
at benytte dem, hvis de ndede en vis stgrrelse, forventer 73 pct. af virksomhederne, at KPMG
2014/Accura Tax kan nd en tilstraekkelig kapacitet indenfor de naeste 3-5 ar. Blot 9 pct. af
virksomhederne forventer, at de kan opna en tilstrackkelig stgrrelse inden for 1-2 ar.

605. Dette indikerer, at det kan vaere vanskeligt for KPMG 2014/Accura Tax at nd at etablere sig
som en relevant aktgr inden for tilstraekkeligt kort tid til, at virksomheden vil kunne etablere
sig pa markedet i betydelig grad inden for de naeste 3 ar.

606. Markedsundersggelsen har vist, at kunderne tilleegger medarbejdernes kvalitet stgrst vaegt
ved deres valg af skatteradgiver.

607. Ifplge KPMG 2014/Accura Tax ggr det sig ogsa inden for radgivning vedrgrende skatter og
afgifter geeldende, at der er betydelige udfordringer i forbindelse med kundeklausuler og op-
sigelsesperioder, nar der skal rekrutteres kvalificerede medarbejdere. Dette er bekraftet af en
raekke af konkurrenterne i styrelsens markedsundersggelse.

608.  Givet vanskelighederne med at rekruttere kvalificerede medarbejdere pa kort er det efter
styrelsens vurdering usandsynligt, at KPMG 2014/Accura Tax indtraeden pa markedet vil vaere
rettidig.

5.5.1.6.3 Tilstraekkeligheden af virksomhedstilgang fra KPMG 2014 /Accura Tax
609. Virksomhedstilgang skal veere tilstraekkelig omfattende til at imgdega fusionens konkurrence-
begraensende virkninger.126

610. KPMG 2014 /Accura Tax har pa nuveerende tidspunkt [...] indenfor radgivning vedrgrende
skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark.

611. Desuden kan rekrutteringsproblemer i form af konkurrence- og kundeklausuler ggre det
vanskeligt for KPMG 2014 /Accura Tax at servicere kommende kunder med erfarne medarbej-
dere. Dertil kommer, at KPMG 2014 har et begraenset antal revisionskunder hvilket begraenser
deres mulighed for krydsszelge deres skatteydelser.

612. Seti lyset af KPMG 2014/Accura Tax moderate position inden for skatterddgivning, samt de
betydelige barrierer virksomheden mgder i forhold til at kunne rekruttere kvalificerede med-
arbejdere grundet konkurrence- og kundeklausuler, er det efter Konkurrence- og Forbruger-

125 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, pkt. 74.
126 Jf. Kommissionens retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner, pkt. 75.
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styrelsens vurdering usandsynligt, at en virksomhedstilgang fra KPMG 2014 /Accura Tax vil
veere tilstrakkelig omfattende til at imgdega fusionens konkurrencebegransende virkninger.

5.5.1.6.4 Delkonklusion - prognose for KPMG 2014 /Accura Tax pa markedet for
radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i
Danmark

613. Pa baggrund af ovenstdende er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at selvom
det vurderes sandsynligt, at KPMG 2014 /Accura Tax vil etablere sig som leverandgr af radgiv-
ning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark, sa vil denne etable-
ring efter styrelsens vurdering hverken vaere rettidig eller tilstraekkelig i et sdidant omfang, at
KPMG 2014 /Accura Tax vil kunne laegge et konkurrencemaessigt pres pa de tre resterende
Big4-virksomheder, der i det mindste svarer til det pres, som EY ville have lagt i det kontrafak-
tiske scenarie.

5.5.1.7 Kgbermagt
614. Styrelsen vurderer, at der er en beskeden grad af kgbermagt pa det relevante marked - pa
trods af, at der er tale om de stgrste virksomheder i Danmark.

615. Kunderne vurderer selv, at der til en vis grad er tale om et "kgbers marked”, jf. afsnit 4.5.2.1.
Det er dog styrelsens vurdering, at kunderne pa markedet for skatteradgivning til de stgrste
virksomheder i Danmark ikke besidder kgbermagt af et sddant omfang, at det opveje de kon-
kurrencemaessige betenkeligheder ved fusionen.

616. For det fgrste er der et klart flertal af kunderne, der angiver, at de ikke anser det for realistisk,
at de ville holde op med at kgbe eksterne radgivning ved en prisstigning pa 5-10 pct. og i ste-
det udfgre arbejdet in-house, jf. afsnit 5.4.2.1. Kunderne kan dermed ikke realistisk true med
at reducere efterspgrgslen efter de pagaeldende ydelser i tilfzelde af prisstigninger.

617. For det andet viser markedsundersggelserne, at kunderne leegger mere vaegt pa kvalitet af
ydelserne, det internationale netveerk, omdgmme og erfaring samt brancheekspertise hos
medarbejderne end pa prisen, nar de veaelger leverandgr. Alene 29 pct. af kunderne tilleegger
saledes prisen stor betydning for deres valg af leverandgr, jf. afsnit 4.5.2.1.

618. Endelig betyder den kommende EU-regulering, at virksomhederne i hgjere grad end i dag ma
vaelge forskellige leverandgrer af forskellige ydelser, hvilket ggr det vanskeligt at opna samle-
rabatter mv., fx ved at udbyde revisions- og regnskabsydelser samt skatteradgivning som en
samlet pakke.

619. Samlet er det pa baggrund af ovenstdende styrelsens vurdering, at kunderne pa det relevante
marked ikke vil veere i stand til at udgve kgbermagt i en sddan grad, at det vil kunne opveje de
konkurrencemaessige beteenkeligheder ved fusionen.

5.5.1.8 Delkonklusion - ensidige virkninger

620. Det er samlet styrelsens vurdering, at fusionen giver anledning til konkurrencemaessige
betenkeligheder i form af risiko for ensidige virkninger pa markedet for radgivning vedrg-
rende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark.

621. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i vurderingen undersggt, hvorvidt fusionen haemmer

den effektive konkurrence betydeligt sammenlignet med konkurrencesituationen i det kontra-
faktiske scenarie.
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622. Parterne opnar betydelige markedsandele pd markedet for radgivning vedrgrende skatter og
afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark sammenlignet med konkurrencesituationen i
det kontrafaktiske scenarie. Desuden viser savel HHI som delta HHI, at der er hgj koncentrati-
on pa markedet - og at den forgges betydeligt som fglge af fusionen.

623.  Styrelsen har fundet det centralt for vurderingen, at fusionen i kombination med den kom-
mende EU-regulering kan medfgre en nedgang af antallet af relevante leverandgrer af radgiv-
ning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark fra tre til to i kon-
krete opgaver. En sddan reduktion i antallet af konkurrenter og dermed valgmuligheder for
kunderne vil eliminere et betydeligt konkurrencemaessigt pres fra markederne og medfgre
risiko for et opadgaende prispres.

624. Reduktionen i antallet af leverandgrer fra tre til to haenger sammen med styrelsens vurdering
af, at KPMG 2014 /Accura Tax ikke vurderes pa tilstraekkelig kort sigt at kunne oparbejde en
position pad markedet til at kunne erstatte det konkurrencemaessige pres, der forsvinder som
folge af fusionen. Det skyldes iseer KPMG 2014 /Accura Tax vanskeligheder med pa Kort sigt at
kunne anszette og bruge en kvalificeret medarbejdermasse med tilstraekkelig anciennitet og
stgrrelse. Disse vanskeligheder skyldes seerligt det vide omfang af konkurrence- og klausuler,
som medarbejderne pa markedet er underlagt. Klausulerne ggr det for det fgrste vanskeligt
for medarbejderne hurtigt at foretage jobskifte, og for det andet afskaerer kundeklausulerne
rokerende medarbejdere fra at varetage opgaver for kunder, som de har arbejdet med hos
deres tidligere arbejdsgiver i en periode pa typisk 1-2 ar. Givet disse begransninger er styrel-
sen betaenkelig ved KPMG 2014 /Accura Tax muligheder for at agere pa markedet og pa sigt
udvikle sig til en aktgr, der kan laegge et tilstraeekkeligt konkurrencemaessigt pres pa de tre
resterende Big-4 virksomheder.

625. I det kontrafaktiske scenarie er det styrelsens vurdering, at der fortsat vil vare fire aktgrer pa
markedet, og dermed i bedste fald tre mulige leverandgrer for konkrete kunder/opgaver.
Dette baseres p4, at det vurderes sandsynligt, at EY fortsat vil veere i stand til at laegge et kon-
kurrencemaessigt pres pa de tre gvrige Big4-virksomheder.

626. Det er desuden styrelsens vurdering, at de konkurrenceskadelige virkninger af fusionen ikke
vil modgés af hverken kgbermagt eller entry/ekspansion pa leverandgrsiden.

627. Det er pa baggrund af ovenstdende styrelsens vurdering, at fusionen uden kompenserende
tiltag vil hemme den effektive konkurrence betydeligt sammenlignet med konkurrencesitua-
tionen i det kontrafaktiske scenarie pa markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter
til de stgrste virksomheder i Danmark.

5.5.2 Koordinerede virkninger

628. Etledivurderingen af, om en given fusion skal godkendes, er at afggre, om der er risiko for, at
markedets aktgrer fremover vil koordinere deres adfzerd, og om risikoen for koordineringen
gges ved fusionen.

629. Kommissionen har i sine retningslinjer for vurdering af horisontale fusioner opstillet fire
kumulative betingelser, der skal veere opfyldt for, at der er risiko for koordinerede virkninger:

1) Det skal veere muligt for parterne at etablere koordineringsbetingelser

2) Afvigelser fra koordineringen skal kunne kontrolleres af de gvrige parter

3) De gvrige parter skal kunne opstille (troveerdige) disciplinzaere foranstaltninger ved afvi-
gelser
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4) Parter, der star uden for koordineringen, ma ikke kunne bringe de forventede resultater
af koordineringen i fare.

630. Styrelsen har ikke taget endelig stilling til hvorvidt fusionsscenariet sammenlignet med det
kontrafaktiske scenarie vil lede til risiko for koordinerede effekter pa det relevante marked,
der vil haemme konkurrencen betydeligt. Selv hvis det viste sig, at fusionen vil fgre til fusions-
specifikke koordinerede virkninger, vil disse lgses af de afgivne tilsagn.

5.5.3 Effektivitetsgevinster

631. Parterne har hverken i anmeldelsen eller efterfglgende i fusionsprocessen anfgrt, at fusionen
skulle give anledning til effektivitetsgevinster i forhold til markedet for radgivning vedrgrende
skatter og afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark. Styrelsen har derfor lagt til grund, at
fusionen ikke vil give anledning til betydelige effektivitetsgevinster i et sdidant omfang, at det
vil kunne opveje de konkurrenceskadelige effekter af fusionen.

5.5.4 Delkonklusion - markedet for radgivning vedrgrende skatter og
afgifter

632. Det er samlet styrelsens vurdering, at fusionen giver anledning til konkurrencemaessige

betaenkeligheder pa markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste virk-
somheder i Danmark.

5.6  Vurdering af parternes tilbud om tilsagn

5.6.1 Proces

633. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen informerede fusionens parter om, at fusionen umiddel-
bart gav styrelsen anledning til forelgbige betaenkeligheder per telefon den 4. marts 2014
efterfulgt af en mail den 5. marts 2014. Herefter atholdt styrelsen en reekke mgder med par-
terne. Parterne tilbgd udkast til tilsagn i fase I, som ikke utvivlsomt imgdegik styrelsens be-
teenkeligheder. Styrelsen dbnede derfor fase Il undersggelser og sendte den 3. april 2014
meddelelse om betaenkeligheder til parterne. Selvom parterne ikke var enige i styrelsens be-
teenkeligheder, tilbgd de nye udkast til tilsagn for at imgdega disse betaenkeligheder.

634.  Styrelsen har markedstestet udkast til tilsagn af 22. april 2014, dels gennem markedsunder-
sggelser, hvor der blev sendt spgrgeskemaer til udvalgte kunder og konkurrenter, dels i for-
bindelse med styrelsens mgder med udvalgte kunder. Markedstesten gav anledning til mode-
rate rettelser af tilsagnet. Parterne fremlagde den 6. maj 2013 de endelige, underskrevne til-
sagn.1??

5.6.2 Indhold af tilsagn

635. Tilsagnet indebaerer, at op til 200 medarbejdere i en vis udstraekning friggres fra deres
kundeklausuler og eventuelle konkurrenceklausuler, samt en begraensning af relevante opsi-
gelsesvarsler.

127 Tilsagnene er gengivet i afsnit 2.1 og er vedlagt som bilag 1.
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636. Tilsagnet tager overordnet sigte pa (i) en reekke navngivne medarbejdere, der per 31. marts
2014 havde opsagt deres stilling hos KPMG DK eller EY med henblik pa at blive tilknyttet
KPMG 2014 eller Accura Tax, og (ii) en reekke medarbejdere, der enten er rekrutteret eller
bliver rekrutteret af KPMG 2014 /Accura Tax i perioden mellem 31. marts og 31. august 2014.

637. Det drejer sig om i alt 76 medarbejdere i fgrste gruppe og i alt 124 medarbejdere i anden
gruppe.

638.  For sa vidt angar de allerede rekrutterede medarbejdere far disse medarbejdere reduceret
deres opsigelsesvarsler, hvor dette er relevant. Derudover bliver de helt eller delvist frigjort
fra deres kundeklausuler.

639. I henhold til det tilbudte tilsagn forpligter KPMG DK sig til inden 5 arbejdsdage efter offentlig-
gorelse af fusionens godkendelse at reducere opsigelsesvarslerne for en raekke navngivne
personer, der har sagt deres stilling i KPMG DK op og har indgdet ansattelses-/partneraftale
med KPMG 2014 eller Accura Tax, sdledes at disse personer kan fratreede hos KPMG DK senest
den 1.juli 2014.

640. Derudover friggr KPMG DK inden 5 arbejdsdage efter offentligggrelse af fusionens godkendel-
se en rakke navngivne personer fra deres kundeklausuler for sa vidt angar et specificeret
antal kunder. Friggrelsen omfatter for det fgrste en gruppe kunder, som vil blive betegnet som
"Nye KPMG 2014 Kunder” som er A.P. Mgller Maersk A/S, Carlsberg A/S, Parken Sport & En-
tertainment A/S. Derudover omfatter friggrelsen "Henviste kunder”, som er kunder i Dan-
mark, som er datterselskaber af udenlandske selskaber, hvor et KPMG Medlemsfirma er gene-
ralforsamlingsvalgt revisor for det regnskabsmaessigt ultimative moderselskab (koncern- eller
holdingniveau) i enten 2013 eller 2014. Endvidere omfatter friggrelsen "Potentielt Kommende
KPMG 2014 Revisionskunder'?8”, som er KPMG DK’s nuvarende og tidligere revisionskunder
blandt top-300 virksomheder, som afholder eller har afholdt et revisionsudbud, som KPMG
2014 deltager i og efterfglgende vinder eller som KPMG 2014 allerede har vundet. Friggrelsen
omfatter ogsa "Potentielt Kommende KPMG 2014 /Accura Tax Skatteradgivningskunder”, som
betyder KPMG DK’s nuvarende og tidligere kunder indenfor skatterddgivning blandt top-300
virksomheder, som afholder eller har afholdt et skatteradgivningsudbud, som KPMG
2014/Accura Tax deltager i og efterfglgende vinder, eller som KPMG 2014 /Accura Tax allere-
de har vundet. Medarbejderne omfattet af tilsagnet vil have mulighed for at deltage i udbuds-
processen, selvom KPMG 2014 /Accura Tax ikke vinder udbuddet. I alt friggr KPMG DK 46
navngivne personer i begraenset omfang fra deres kundeklausuler.

641. EY forpligter sig til inden 5 dage efter offentligggrelse af fusionens godkendelse at reducere
opsigelsesvarslerne for en rakke navngivne personer, der har sagt deres stilling i EY op og har
indgdet ansaettelses-/partneraftale med KPMG 2014 eller Accura Tax, sdledes at disse perso-
ner kan fratraede hos EY senest den 1. juli 2014.

642. Derudover friggr EY inden 5 arbejdsdage efter offentligggrelse af fusionens godkendelse en
raekke navngivne personer fra deres kundeklausuler for sa vidt angar Nye KPMG 2014 kunder,
Henviste kunder og Potentielt Kommende KPMG 2014 Revisionskunder/Potentielt Kommen-
de KPMG 2014 /Accura Tax Skatteradgivningskunder.

643. For sa vidt angar de ikke-navngivne rekrutteringer forpligter parterne sig til at begraense
opsigelsesvarsler og kunde- og konkurrenceklausuler for i alt op til 124 medarbejder, som
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opsiger deres stillinger i perioden 31. marts 2014 til 31. august 2014 for at tiltreede hos KPMG
2014 /Accura Tax.

644. P4 equity partner niveau indeberer tilsagnet, at KPMG DK skal tilbyde at friggre to equity
partnere fra kundeklausulen for si vidt angdr Nye KPMG 2014 kunder, Henviste kunder og
Potentielt Kommende KPMG 2014 Revisionskunder/Potentielt Kommende KPMG
2014/Accura Tax Skatteradgivningskunder, konkurrenceklausulen, opsigelsesvarsel, et sar-
ligt kompensationskrav og bestemmelser om non-solicitation af medarbejdere. Herudover
skal EY tilbyde at friggre en equity partner fra kundeklausulen for sa vidt angar Nye KPMG
2014 kunder, Henviste kunder og Potentielt Kommende KPMG 2014 Revisionskun-
der/Potentielt Kommende KPMG 2014/Accura Tax Skatteradgivningskunder, konkurrence-
klausulen, opsigelsesvarsel og bestemmelser om non-solicitation af medarbejdere.

645. P4 ledelsesniveau skal KPMG DK og EY for sa vidt angar en director og to senior managers
hver tilbyde at reducere medarbejderens opsigelsesvarsel til en maned og at friggre medar-
bejderen fra kundeklausuler for sa vidt angar Nye KPMG 2014 kunder, Henviste kunder og
Potentielt Kommende KPMG 2014 Revisionskunder/Potentielt Kommende KPMG
2014/Accura Tax Skatteradgivningskunder.

646. P& niveauerne manager, assistant manager, junior assistant og assistant skal KPMG DK og EY
tilbyde i alt 115 medarbejdere at reducere medarbejderens opsigelsesvarsel til en méned og at
friggre medarbejderen fra kundeklausuler for sa vidt angar alle kunder.

5.6.3 Markedstest af tilsagn
647. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har markedstestet tilsagnet ved hjeelp af et spgrgeskema
sendt til i alt 14 udvalgte kunder og konkurrenter.12?

648. Markedstesten sggte primeert at afdeekke folgende:

1. Fritstilles et tilstraekkeligt antal medarbejdere pa de enkelte niveauer?

2. Fritstilles de omfattede medarbejdere i tilstraekkelig grad?

3. Erenrekrutteringsperiode pa 4 uger tilstraekkeligt lang?

4. Vil tilsagnet saette KPMG 2014 /Accura Tax i stand til at udgve et vaesentligt konkurren-
cemaessigt pres inden for revisions- og regnskabsydelser samt radgivning vedrgrende
skatter og afgifter?

649.  Et flertal af de adspurgte vurderer, at der fritstilles et tilstraekkeligt antal medarbejdere pa de
enkelte niveauer, samt at de fritstilles i tilstraeekkelig grad. Til gengeeld er et flertal af respon-
denterne kritiske overfor KPMG 2014 /Accura Tax’s muligheder for at rekruttere et tilstraekke-
ligt antal medarbejdere pa blot 4 uger.

650. Resultaterne fra markedstesten var blandede i forhold til spgrgsmadlene, om KPMG

2014/Accura Tax inden for de naeste to ar kan udgve et tilstraekkeligt konkurrencepres pa
markederne for revisions- og regnskabsydelser til store virksomheder i Danmark og radgiv-

129 De udvalgte kunder er de kunder, som Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i forbindelse med be-
handlingen af fusionen har afholdt mgder med, og som derfor formodes at have bedst forudszetnin-
ger for at kunne vurdere indholdet af tilsagnet.
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ning vedrgrende skatter og afgifter til store virksomheder i Danmark. Flere af respondenterne
har anfgrt, at det er et vanskeligt spgrgsmal for dem at vurdere.

651. Markedstesten har desuden vist, at princippet om "first-in, first-served” for selektionen af de
kandidater, der skal veere omfattede af tilsagn, er uhensigtsmaessigt. Dette skyldes blandt
andet, at rekrutteringen skal ske under tidspres, og at tilsagnet ikke umiddelbart vil vaere lige
relevant for alle tidligere KPMG DK/EY-ansatte, da en del af disse medarbejdere ikke tidligere
har arbejdet med Nye KPMG 2014 kunder, Henviste kunder og Potentielt Kommende KPMG
2014 Revisionskunder/Potentielt Kommende KPMG 2014 /Accura Tax Skatteradgivningskun-
der.

652.  Pa baggrund af markedstesten har parterne tilbudt at forleenge rekrutteringsperioden, sdledes
at perioden straekker sig fra 31. marts 2014 til 31. august 2014.

653.  Parterne har desuden tilbudt at sendre tilsagnet i forhold til selektion af kandidater, sdledes at
KPMG 2014, senest den 31. august 2014, har mulighed for at veelge om en ny medarbejder skal
omfattes af tilsagnet eller ikke.

5.6.4 Vurdering af tilsagnets effekt i lyset af Konkurrence- og Forbru-
gerstyrelsens konkurrencemassige betankeligheder
654. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konkurrencemaessige betaenkeligheder knytter sig
hovedsageligt til fusionens ensidige virkninger, da antallet af aktgrer pa de relevante marke-
der som udgangspunkt reduceres fra 4 til 3 eller fra 3 til 2 for konkrete kunder/opgaver pa
grund af fusionen, jf. beskrivelse i afsnit 5.3.

655.  Reduktionen i antallet af aktgrer kan imgdegds af KPMG 2014 /Accura Tax, som har pabegyndt
genetablering i Danmark efter fusionens anmeldelse. Dette kraever dog, at KPMG 2014 /Accura
Tax kan etablere sig med tilstraekkelig styrke og inden for en tilstraekkeligt kort tidshorisont.

656. Det er efter Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering forbundet med betydelige
usikkerhed, om KPMG 2014 /Accura Tax uden tilsagn vil veere i stand til at etablere sig pa
markedet bdde rettidigt og i tilstraekkelig grad, jf. afsnit 5.3. Dette skyldes saerligt barrierer pa
markedet i form af begraensede muligheder for at rekruttere kvalificerede medarbejdere, givet
en udbredt brug af konkurrence- og kundeklausuler samt betydelige opsigelsesvarsler.

657. P4 nuveerende tidspunkt har KPMG 2014/Accura Tax en arlig omsaetning, der forventes at
ligge i intervallet [...] mio. kr. pd markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste
virksomheder i Danmark samt en forventet omsaetning fra raddgivning vedrgrende skatter og
afgifter til de stgrste virksomheder i Danmark [...] mio. kr. Denne omsatning vurderes som
neaevnt at veere forbundet med en vis usikkerhed fremadrettet, [...] - ogsa for fremadrettet at
danne en vaesentlig og levedygtig platform i Danmark. Styrelsens undersggelser har dog vist,
at [...]. Ogsa i denne forbindelse er rekruttering af kvalificerede medarbejdere afggrende, idet
KPMG 2014 alternativt vil veere ngdt til at benytte medarbejdere fra det internationale net-
veerk, hvilket ikke vurderes at veere en holdbar lgsning for en vaesentlig del af kunderne pa
leengere sigt.

658.  EY har til sammenligning en etableret virksomhed i Danmark og en omsatning pa [...]mio. kr.
pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomheder i Danmark og en
omsatning pa [...] mio. kr. inden for rddgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste
virksomheder i Danmark. KPMG 2014 /Accura Tax vil sdledes skulle udbygge sin platform
betydeligt for pa kort sigt at kunne kompensere for det konkurrencemaessige pres, som EY har
lagt pa de gvrige aktgrer pa markedet fgr fusionen.
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659. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens markedsundersggelser har vist, at en stor del af
kunderne i top-segmentet inden for revisions- og regnskabsydelser forventer at g i udbud
med revision i lgbet af de naeste 3 ar. Dette dbner muligheder for, at KPMG 2014 kan vinde
yderligere kunder og omszetning. Markedsundersggelserne har dog ogsa indikeret, at flertallet
forventer, at KPMG 2014 fgrst vil veere en relevant konkurrent i Igbet af 3-5 ar, dvs. efter at
den store maengde udbud har fundet sted. Derfor er det af afggrende betydning for KPMG
2014’s etablering, at virksomheden formar at deltage i og vinde revisionsudbud i lgbet af de
kommende 3 ar. For at ggre dette muligt er det efter Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens
vurdering afggrende, at KPMG 2014 hurtigt far adgang til kvalificerede medarbejdere.

660. Ifglge KPMG 2014 /Accura Tax havde virksomhederne per 31. marts 2014 rekrutteret i alt [...]
medarbejdere. Ud af de [...] medarbejdere er [...] beskeftiget inden for revision og skatterad-
givning. Til illustration sammenholder Tabel 5.8 fordelingen af KPMG 2014 /Accura Tax’s
nuvarende medarbejdere med fordelingen af EY’s medarbejdere fgr fusionen pa omraderne
revision og skatterddgivning.

Tabel 5.8 Fordeling af medarbejdere hos KPMG 2014 og EY

Medarbejdertype EY Revision EY Skat KPMG 2014 KPMG 2014 /
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[.] |

Partnere

Directors

Senior managers
Managers

Senior consultants
Staff

Intern (CS)

lalt

[
[
[
[
[...
[
[
[

— [— = |— [— [— |— |—
[y (LY LA PP LI P (LI P
— [— = |— [— [— |— |—
[y (LY LA PP LI P (LI P
— [— |— |— [— [— |—
[y (LY (LI AR LI (LI
[y (LY LI LRI LR (LI

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen baseret pd oplysninger fra EY og KPMG 2014

661. Af tabellen fremgar, at KPMG 2014/Accura Tax pa partnerniveau har rekrutteret og udnaevnt
[...] pa de relevante arbejdsomrader. 130 Dette afspejler, at KPMG 2014 /Accura Tax har fokuse-
ret deres forelgbige rekrutteringsarbejde pa [...]. Der er dog alene tre af KPMG 2014 /Accura
Tax’s partnere, som tidligere har veret equity partnere hos KPMG DK eller EY.

662. Som nzevnt er det desuden vaesentligt, at KPMG 2014 /Accura Tax rekrutterer ngdvendige
medarbejdere pa de lavere niveauer. For at opbygge en sadvanlig hierarkisk struktur, skal
KPMG 2014 /Accura Tax rekruttere ca. 10 medarbejdere per partner. I niveauerne under part-
nerniveau skal KPMG 2014/Accura Tax sdledes rekruttere ca. [...] medarbejdere, ud over de
medarbejdere der allerede er rekrutteret.

663. Tilsagnet giver i den forbindelse KPMG 2014 /Accura Tax mulighed for at rekruttere op til 124
revisions- og skattemedarbejdere fra KPMG DK og EY med kort varsel. Af disse 124 medarbej-
dere vil de 115 vere pa niveauerne manager og derunder, som ikke vil vaere bundet af nogen
kundeklausuler. Hvis KPMG 2014 /Accura Tax lykkes med at rekruttere medarbejderne omfat-
tet af tilsagnet, er det pa baggrund af styrelsens undersggelser, herunder markedstesten af
tilsagnet, styrelsens vurdering, at KPMG 2014 /Accura Tax har et tilstraeekkeligt antal medar-
bejdere til, at KPMG 2014 /Accura Tax kan opbygge en levedygtig virksomhed inden for revisi-
ons- og regnskabsydelser samt skatteradgivning til de stgrste virksomheder i Danmark.
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664. Tilsagnet friggr nye medarbejdere pa de lavere niveauer fuldstaendigt fra deres kundeklausu-
ler, mens friggrelsen for de hgjere niveauer er begranset til Nye KPMG 2014 kunder, Henviste
kunder og Potentielt Kommende KPMG 2014 Revisionskunder/Potentielt Kommende KPMG
2014/Accura Tax Skatteradgivningskunder. Som naevnt ovenfor er det af afggrende betydning,
at KPMG 2014 kan servicere Nye KPMG 2014 kunder og at KPMG 2014 kan deltage i kom-
mende udbud. Det er styrelsens vurdering, at tilsagnet i tilstraekkeligt grad tilgodeser disse
hensyn. Markedstesten understgtter denne vurdering.

665. De ikke-navngivne medarbejdere omfattet af tilsagnet skal rekrutteres i perioden 31. marts
2014 til 31. august 2014. Det er styrelsens vurdering, at KPMG 2014 /Accura Tax er rustet til
en rekrutteringsproces og at den angivne periode er realistisk i forhold til antallet af medar-
bejdere, der skal rekrutteres. Det er sdledes sandsynligt, at KPMG 2014 /Accura Tax kan ud-
nytte de muligheder, som tilsagnet giver for at rekruttere relevante medarbejdere.

666. Det er pa den baggrund styrelsens vurdering, at tilsagnet er tilstraekkeligt til at give KPMG
2014 /Accura Tax mulighed for at opbygge en tilstraekkeligt staerk tilstedeveerelse i Danmark i
lgbet af de neeste par ar.

667. Styrelsens vurdering, som bla. er baseret pa interne strategidokumenter og oplysninger fra
KPMG International, er, at KPMG 2014 /Accura Tax har potentiale og incitament til at etablere
sig i Danmark. I lyset af KPMG Internationals ressourcer og hidtidige aktiviteter for at gen-
etablere sig i Danmark, konkluderer styrelsen, at tilsagnene vil eliminere barriererne for
KPMG 2014 /Accura Tax’s hurtige og tilstrackkelige etablering pa markedet. Styrelsen anser
det desuden for yderst sandsynligt, at KPMG 2014 /Accura Tax vil benytte sig af denne mulig-
hed. I lyset af disse sarlige omstandigheder vurderer styrelsen derfor, at den form for tilsagn,
som parterne har afgivet - dvs. tilsagn, der ikke i sig selv garanterer en strukturel forandring -
er tilstraekkelig til at imgdega de konkurrencemaessige bekymringer i denne sag.

668. Dette vil efter styrelsens vurdering betyde, at konkurrencesituationen ikke forveerres som
folge af fusionen pa de markeder, hvor styrelsen har identificeret konkurrencemaessige be-
teenkeligheder. Denne vurdering skyldes, at tilsagnet giver KPMG 2014 /Accura Tax mulighed
for inden for en kort tidsperiode at opbygge en medarbejderstab, der antalsmaessigt omtrent
svarer til EY’s fgr fusionen inden for omraderne revision og skat. Dette vil sette KPMG
2014 /Accura Tax i stand til at servicere allerede vundne kunder og at deltage i de mange for-
ventede udbud de naeste 3 ar. Dermed vil KPMG 2014 /Accura Tax kunne bidrage med at leegge
et betydeligt konkurrencemaessigt pres pa de gvrige aktgrer pad markedet.

669. Tilsagnet indeholder desuden en bestemmelse som sikrer at tilsagnets effekt ikke bliver
forringet hvis KPMG DK eller EY genansaetter medarbejdere omfattet af tilsagnet inden 28. maj
2016. I et sadant tilfeelde vil KPMG 2014 /Accura Tax have mulighed for at lade en ny medar-
bejder pa samme eller lavere ansaettelsesniveau veaere omfattet af tilsagnet.

670. Derudover forpligter KPMG DK og EY sig til at afstd fra handlinger, der kan underminere
tilsagnets effekter, herunder eksempelvis at indfgre andre vilkar i ansattelsesaftalerne med
samme indhold, som de vilkar omfattet af tilsagnet, eller at forsgge at nedlaegge forbud mod
KPMG International, KPMG 2014 eller Accura Tax’s tilstedeveaerelse i Danmark.

5.6.5 Konklusion vedrgrende tilsagn

671. P& baggrund af ovenstdende er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at
tilsagnet i tilstraekkelig grad imgdegér de konkurrencemaessige betaenkeligheder, som fusio-
nen giver anledning til. Styrelsen leegger navnlig veaegt p3, at tilsagnene vurderes at ggre det
muligt for KPMG 2014/Accura Tax pa tilstraekkeligt kort sigt og med tilstraekkelig styrke at
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etablere sig pd markedet og kompensere for det tab af konkurrencepres, som fusionen vurde-
res at afstedkomme pa markedet for revisions- og regnskabsydelser til de stgrste virksomhe-
der i Danmark samt pd markedet for radgivning vedrgrende skatter og afgifter til de stgrste
virksomheder i Danmark.

672. Samlet er det Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, at fusionen med tilsagn ikke vil
haemme den effektive konkurrence betydeligt pa noget marked.
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6. Konklusion

673. Fusionen mellem EY og KPMG Danmark godkendes med de af parterne afgivne tilsagn, der
samtidig ggres til vilkar for fusionens godkendelse, jf. konkurrencelovens § 12 e, stk. 1 og 2, nr.
3),jf.§12 c,stk. 1 0g 2.
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