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1 Samenvatting en leeswijzer

1. NN Group N.V. (hierna: NN) wil uitsluitende zeggenschap verkrijgen over VIVAT
Schadeverzekeringen N.V. (hierna: VIVAT). De Autoriteit Consument en Markt (hierna: de ACM)
heeft dit voornemen onderzocht. De ACM concludeert dat het niet aannemelijk is dat de
concentratie leidt tot een significante belemmering van de mededinging.

2. De ACM komt tot deze conclusie omdat uit haar onderzoek volgt dat het marktaandeel van NN op
de mogelijke markt(en) voor de schade- en/of inkomensverzekeringen weliswaar toeneemt, maar
dat deze toename slechts beperkt is. Uit het onderzoek van de ACM onder marktpartijen, te weten
verzekeraars, distributeurs en brancheverenigingen, blijkt dat voor verzekeringnemers voldoende
keuzemogelijkheden overblijven en dat de toetredingsdrempels voor nieuwe aanbieders over het
algemeen laag zijn. Het is voor verzekeringnemers doorgaans ook eenvoudig om te wisselen van
verzekeraar. Het is daarom niet waarschijnlijk dat de overname zal leiden tot een significante
belemmering van de mededinging.

3. Hetzelfde geldt voor de mogelike markt(en) voor de distributie van schade- en/of
inkomensverzekeringen. De horizontale overlap binnen deze distributiekanalen waar NN en VIVAT
zelf distributeur van schade- en inkomensverzekeringen zijn, is beperkt. Het marktaandeel van NN
en VIVAT gezamenlijk per distributiekanaal neemt toe, maar dit is niet noemenswaardig. Het is niet
waarschijnlijk dat de overname zal leiden tot een significante belemmering van de mededinging.

4. Paragraaf 2 van dit besluit bevat een beschrijving van de (meldings)procedure. Paragraaf 3 geeft
een omschrijving van de betrokken partijen, paragraaf 4 van de gemelde operatie en paragraaf 5
van de toepasselijkheid van het concentratietoezicht. Paragraaf 6 gaat kort in op de context van de
concentratie en de beoordeling van de effecten daarvan. De conclusie staat in paragraaf 7.

2 Melding

5. Op 19 augustus 2019 heeft de ACM een melding ontvangen van een voorgenomen concentratie.
NN en VIVAT, onderdeel van de VIVAT Groep?, hebben gemeld dat NN de zeggenschap probeert
te verkrijgen over VIVAT.

6. De ACM heeft de melding in de Staatscourant 47281 van 21 augustus 2019 gepubliceerd. Van
derden heeft de ACM geen zienswijzen ontvangen. De ACM heeft schriftelijk vragen gesteld aan
partijen en gesprekken gevoerd met verschillende marktpartijen.

3 Partijen

7. NN is een naamloze vennootschap naar Nederlands recht. NN is een verzekeringsgroep met ook
een vermogensbeheer- en bankierstak. NN is actief op het gebied van verzekeringen, meer in het
bijzonder levensverzekeringen, pensioenproducten en schade- en inkomensverzekeringen.

8. NN heeft 51% van de aandelen in Nationale-Nederlanden ABN AMRO Verzekeringen Holding B.V.
(hierna: AAV), een joint venture tussen NN en ABN AMRO Bank N.V. die 49% van de aandelen in

! Op grond van artikel 34 van de Mededingingswet
ZVIVAT N.V.
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AAV houdt. AAV is de moedermaatschappij van ABN AMRO Verzekeringen B.V. die als intermediair
adviseert over en bemiddelt in onder andere schade- en inkomensverzekeringen.

9. NN heeft (indirect) alle aandelen in Zicht B.V. en Zicht Volmachtbedrijf B.V. (hierna samen: Zicht).
Zicht adviseert over en bemiddelt in onder andere schade- en inkomensverzekeringen en treedt op
als (onder)gevolmachtigde agent voor onder andere schade- en inkomensverzekeringen.

10. VIVAT is een naamloze vennootschap naar Nederlands recht. VIVAT is de schade- en
inkomensverzekeringstak van de VIVAT Groep ° , een Nederlandse verzekeraar en
vermogensbeheerder. Op 16 juli 2019 heeft de Europese Commissie de transactie waarbij Athora
Netherlands Holding Limited (hierna: Athora) het geheel van VIVAT Groep verkrijgt
onvoorwaardelijk goedgekeurd.* VIVAT Groep voert een aantal merken: (i) Zwitserleven; (i) Route
Mobiel; (iii) Reaal; (iv) Reaal Dier & Zorg; (v) nowGo en (vi) Vigi. De vermogensbeheertak van de
VIVAT Groep is ACTIAM (deze behoort niet tot de voorgenomen concentratie). De voorgenomen
concentratie zal slechts de activiteiten van VIVAT omvatten die betrekking hebben op schade- en
inkomensverzekeringen, een distributieovereenkomst met SNS Bank N.V., onderdeel van De
Volksbank N.V. (hierna: De Volksbank) en de activiteiten van Route Mobiel.

11. NN en VIVAT zijn beide aandeelhouder in DAS Holding N.V. (hierna: DAS) die alle aandelen houdt
in DAS Nederlandse Rechtsbijstand Verzekeringmaatschappij N.V. (hierna: DAS Rechtsbijstand).
NN heeft (indirect) 16% en VIVAT heeft (indirect) 15% van de aandelen in DAS.° Na de
voorgenomen concentratie hebben NN en VIVAT dus gezamenlijk 31% van de aandelen in DAS.

12. NN en VIVAT zijn ook beide aandeelhouder in De Vereende, een (bijzondere) verzekeraar voor
zogeheten “onverzekerbare risico’s”; bijvoorbeeld voor particulieren die in het verleden een
overtreding hebben begaan en daarom geen verzekering meer kunnen afsluiten.® De aandelen in
De Vereende zijn in handen van een groot aantal ‘reguliere’ verzekeraars, onder wie NN *[...] en
VIVAT [...]. Na de voorgenomen concentratie zullen NN en VIVAT gezamenlijk dus [...] van de
aandelen in De Vereende bezitten en zullen hiermee uitsluitende zeggenschap over De Vereende

verkrijgen.’

4 De gemelde operatie

13. De verkoop van VIVAT Groep zal door twee afzonderlijke transacties worden geéffectueerd. Als
eerste zal VIVAT Groep in zijn geheel (dus ook inbegrepen VIVAT) worden verkocht aan Athora
(onderdeel van een (her)verzekeringsgroep die zich richt op de Europese verzekeringsmarkt). Dit is
vastgelegd in een Share Purchase Agreement waartoe op 6 juni 2019 een bindend signing protocol
is getekend. Op 7 juni 2019 is ook een koopovereenkomst getekend tussen NN en Athora

3 VIVAT N.V., voorheen REAAL N.V., vormde tot 25 juli 2015 onderdeel van de SNS REAAL Groep. Op 1 februari 2013
werd SNS REAAL N.V. (thans SRH N.V.) genationaliseerd door de Minister van Financién. Als gevolg van een beschikking
van de Commissie diende SNS REAAL N.V. haar aandelen in VIVAT Groep te verkopen. Met ingang van 1 juli 2014 werd
SNS REAAL N.V. hernoemd tot VIVAT N.V. (VIVAT Groep).

4 Zaak COMP/M.9430 - Apollo Management / VIVAT, besluit van 16 juli 2019.

® De overige aandelen in DAS zijn in handen van ERGO Versicherung AG (uiteindelijke 100%-aandeelhouder hiervan is
Munich Re), ASR Deelnemingen N.V. (18%) en Stichting Beheer Aandelen DAS Holding (1%). Bron: jaarverslag 2018 van
DAS.

® Bron: https://vereende.nl.

L.

* In deze openbare versie van het besluit zijn delen van de tekst vervangen of weggelaten om reden van vertrouwelijkheid.
Vervangen of weggelaten delen zijn met vierkante haken aangegeven. In het geval van getallen of percentages kan de
vervanaina hebben plaatsaevonden in de vorm van vermeldina van bandbreedtes. 5 / 19
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betreffende de koop van alle aandelen door NN in VIVAT, de zogeheten back-to-back Share
Purchase Agreement (hierna: de SPA). Daarnaast zal NN ook bepaalde interne leningen van VIVAT
N.V. aan VIVAT overnemen. Bij het ondertekenen van de SPA tussen Athora en NN zijn partijen
een concept transitional service agreement overeengekomen waarvan de finale versie door VIVAT
Groep en VIVAT op het moment van closing zal worden ondertekend. Na voltooiing van de
voorgenomen concentratie zullen NN en Athora nauw blijven samenwerken om de continuiteit van
dienstverlening bij de VIVAT Groep te waarborgen. In dit kader zullen NN en Athora een aantal
tijdelijke dienstverleningscontracten overeenkomen voor zolang als de volledige integratie van de
onderdelen van de VIVAT Groep zal duren.

14. De voorgenomen concentratie is afhankelijk van het voltooien van de verkoop van VIVAT Groep in
zijn geheel aan Athora (NN kan VIVAT niet overnemen indien Athora de VIVAT Groep niet heeft
overgenomen). Zoals aangegeven in punt 10 en voetnoot 4 heeft de Commissie die transactie
inmiddels goedgekeurd. Doordat Athora die transactie dient te voltooien ongeacht of onderhavige
voorgenomen concentratie door gaat, is er geen sprake van afhankelijkheid en onderlinge
samenhang van beide concentraties en kwalificeren zij dus niet als één en dezelfde concentratie,
maar als twee verschillende concentraties.®

5 Toepasselijkheid van het concentratietoezicht

15. De gemelde transactie is een concentratie in de zin van artikel 27, eerste lid, onder b, van de
Mededingingswet (hierna: Mw). Het gevolg van de transactie is dat NN uitsluitende zeggenschap zal
uitoefenen over VIVAT.

16. Betrokken ondernemingen zijn NN en VIVAT.

17. De ACM stelt op basis van de omzetgegevens uit de melding vast dat de gemelde concentratie
onder het in hoofdstuk 5 Mw geregelde concentratietoezicht valt.

6 Beoordeling

18. In dit hoofdstuk beoordeelt de ACM de voorgenomen concentratie. Hiertoe beschrijft de ACM eerst
in paragraaf 6.1 enkele algemene ontwikkelingen en opvattingen over de verzekeringsmarkten
waarop NN en VIVAT actief zijn en die de ACM heeft verkregen uit het onderzoek onder
marktpartijen. Paragraaf 6.2 bevat een beschrijving van de relevante productmarkten en paragraaf
6.3 de relevante geografische markten. In paragraaf 6.4 licht de ACM de gevolgen van de
voorgenomen concentratie toe.

6.1 Achtergrond en algemene ontwikkelingen

19. In het onderzoek onder marktpartijen heeft de ACM gesproken met 22 partijen waarvan 7
verzekeraars, 13 intermediairs en 2 brancheorganisaties. De ontwikkelingen en opvattingen die
hierna worden geschetst, zijn onder andere naar voren gebracht in de gesprekken die de ACM met
deze marktpartijen heeft gevoerd.

8 Cf. Geconsolideerde mededeling van de Commissie over bevoegdheidskwesties op grond van Verordening (EG) nr.
139/2004 betreffende de controle op concentraties van ondernemingen, paragrafen 31 - 33 en 40.
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20. Verzekeraars bieden hun verzekeringen aan via diverse kanalen, te weten direct, via intermediairs
(volmachten, adviseurs, prijsvergelijkingswebsites, beurs) of via het bancaire kanaal. De keuze van
afnemers voor een specifiek distributiekanaal wordt doorgaans bepaald door de adviesgevoeligheid
(zakelijke afnemers, iets complexere risico’s) en met name de prijsgevoeligheid (consumenten met
standaardrisico’s). Met betrekking tot vooral de consumenten met standaardrisico’s merken diverse
marktpartijen op dat voldoende schaalgrootte bij verzekeraars noodzakelijk is om kostenefficiént te
kunnen zijn en concurrerende prijzen te kunnen (blijven) aanbieden.

21. Het overgrote deel van de marktpartijen beschouwt de mogelijke markt(en) voor schade- en
inkomensverzekeringen in het algemeen nog steeds als (zeer) concurrerend, maar benadrukt wel
dat deze concurrentie in de afgelopen jaren is afgenomen door een aantal concentraties. In dit
verband worden veelvuldig de recente overnames van Generali Nederland door ASR in 2018 en die
van Delta Lloyd door NN in 2017 genoemd.

22. De algemene hoge mate van concurrentie geldt in beginsel voor alle soorten verzekeringen of
klantsegmenten, maar diverse marktpartijen merken op dat bij enkele verzekeringen of segmenten
de concurrentie onder druk staat of komt te staan. Marktpartijen noemen als voorbeelden hiervan
huisdierenverzekeringen (particuliere  klanten), bedrijfsschadeverzekeringen in bepaalde
bedrijfstakken (agrarische sector, recyclingbedrijven) en arbeidsongeschiktheidsverzekeringen.

23. Vrijwel alle marktpartijen vinden dat in de mogelike markt(en) voor schade- en
inkomensverzekeringen sprake is van ‘verschraling’ van het aanbod. Deze verschraling wordt deels
toegeschreven aan de afname van het aantal aanbieders (door de al genoemde concentraties),
maar nog meer aan een afnemende ‘risk appetite’ bij verzekeraars die er op neerkomt dat
verzekeraars kritisch (gaan) kijken naar hun portefeuilles, zowel qua soorten verzekeringen als qua
type verzekerden (risicoprofielen).

24. De meeste marktpartijen benoemen of verwachten de trend bij verzekeraars tot verder gaande
standaardisatie en digitalisering. Hiermee wordt onder meer bedoeld dat verzekeraars beschikken
over steeds meer en fijnmazigere data over risico’s en verzekerden en hierdoor steeds exacter
kunnen bepalen welke risico’s of verzekerden rendabel te verzekeren zijn. Als gevolg hiervan
verhogen de verzekeraars de desbetreffende premies of versoberen de voorwaarden of beéindigen
deze verzekeringen geheel. De digitalisering houdt ook het toenemend gebruik van algoritmes (bij
de beoordeling van verzekeringsaanvragen) en prijsvergelijkingswebsites in, waardoor verzekeraars
en verzekeringen meer op elkaar gaan lijken. Bijzondere polissen en verzekeringen voor meer
bijzondere risico’s zullen meer en meer verdwijnen, zo stellen diverse marktpartijen.

25. Als gevolg van het voorgaande zullen diverse risico’s of verzekeringnemers nog slechts met moeite
of in het geheel niet meer te verzekeren zijn, zo verwachten of constateren marktpartijen. Dit staat
wel bekend als ‘moeilijk verzekerbare risico’s’. Voorbeelden hiervan zijn (auto)verzekeringen voor
taxibedrijven/-chauffeurs, maaltijdbezorgers, recyclingbedrijven, (bepaalde) agrarische bedrijven,
brandverzekeringen voor rietgedekte (woning)daken, et cetera. In dit verband spreken diverse
marktpartijen ook van afnemende solidariteit tussen groepen verzekerden.

26. Hier staat tegenover dat de meeste marktpartijen opmerken dat diverse van de bovengenoemde
risico’s, maar ook bijvoorbeeld autoverzekeringen in het algemeen, in de afgelopen jaren
onrendabel zijn geworden (schadekosten zijn groter dan de premie-inkomsten) en dat een correctie
hierop logisch en verdedigbaar is. Ook schrijven (markt)partijen bovenstaande ontwikkelingen toe
aan uitlatingen en voorschriften van De Nederlandsche Bank in het kader van haar toezicht op de
solvabiliteit van de verzekeraars per verzekeringsproduct.
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27. Samengevat verwachten de meeste marktpartijen dat in de komende tijd sprake zal zijn van
premiestijgingen en/of het versoberingen van verzekeringsvoorwaarden. Dit verwachte effect wordt
niet zozeer toegeschreven aan de voorgenomen concentratie tussen NN en VIVAT als wel aan
afnemende solidariteit en aan de noodzaak om structureel verlieslatende verzekeringen te
beéindigen.

28. Diverse marktpartijen verwachten daarnaast dat de concentratie tussen NN en VIVAT mogelijk
effect zal hebben voor met name volmachtpartien aangezien zij verwachten dat NN de
gezamenlijke positie van NN/VIVAT bij volmachtpartijen (aanzienlijk) zal reduceren. VIVAT heeft
een relatief groot deel van haar volume verkregen via volmachtpartijen, terwijl dit voor NN veel
minder geldt.

29. Wat betreft toetreding door buitenlandse verzekeraars tot de Nederlandse markt(en) zijn de
verwachtingen van marktpartijen wisselend. In het algemeen wordt toetreding niet ingewikkeld
bevonden; diverse voorbeelden van daadwerkelijke toetreding ondersteunen dit.° Anderzijds wijzen
diverse partijen op enkele specifieke omstandigheden van de Nederlandse verzekeringsmarkt(en)
die toetreding minder aantrekkelijk (kunnen) maken. Voorbeelden hiervan zijn de relatief scherpe
premies (dus minder kans op aantrekkelijk rendement), benodigde kennis van de Nederlandse wet-
en regelgeving en de verwevenheid van inkomensverzekeringen met het Nederlandse sociale
stelsel (met name van toepassing bij inkomensverzekeringen) en lastige distributie. Als meest
voorkomend of kansrijk wat betreft toetreding noemen marktpartijen de variant waarbij een
Nederlandse volmachtpartij een verzekeringsproduct creéert dat aansluit bij Nederlandse behoeften
en structuren en vervolgens een buitenlandse verzekeraar bereid vindt om als risicodrager op te
treden.

6.2 Relevante productmarkten

30. In eerdere besluiten van de ACM en de Commissie is aangegeven dat vanuit de vraagzijde de
markt voor schadeverzekeringen zou kunnen worden onderverdeeld in zo veel productmarkten als
er verschillende type te verzekeren risico’'s bestaan. Vanuit een aanbodzijdeperspectief is
aangegeven dat de voorwaarden voor verschillende schadeverzekeringen sterk overeenkomen en
dat de meeste grote verzekeringsmaatschappijen actief zijn op het gebied van het verzekeren van
meerdere schaderisico’s.™

31. In het verleden heeft de Commissie een aantal verschillende productmarkten binnen de algehele
schade- en inkomensverzekeringsmarkt overwogen, te weten:
e (i) ongevallen- en ziekte verzekeringen,
e (i) motorrijtuigverzekeringen,
e (iii) inboedelverzekeringen,
e (iv) opstalverzekeringen,
e (v) aansprakelijkheidsverzekeringen,
e  (vi) maritiem, luchtvaart en transportverzekeringen (hierna: MLT-verzekeringen),
e  (vii) kredietverzekeringen en

® Bijv. Allianz, Zurich, MS Amlin, ARAG, HDI-Gerling, Caitlin en Hiscox.
1 7aak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie besluit van 7 april 2017, paragraaf (hierna: para.) 72; Zaak
4043/Achmea - Levob, ACM besluit van 1 juni 2004, punten 16 en 17.
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e (viii) reisverzekeringen.**

32. In eerdere besluiten** hebben de Commissie en de ACM binnen de schadeverzekeringsmarkt
rechtsbijstandsverzekeringen ** | arbeidsongeschiktheidsverzekeringen en brandverzekeringen

aangemerkt als mogelijke deelmarkten.

33. In zaak M.8617 - Allianz /LV General Insurance Businesses overwoog de Commissie ook een
afzonderlijk marktsegment voor het aanbieden van huisdierenverzekering', te weten verzekeringen
om de zorgkosten van huisdieren te dekken. Desalniettemin oordeelde de Commissie dat, in het
licht van de overeenkomsten met andere verzekeringen, het aanbieden van
huisdierenverzekeringen deel zou kunnen uitmaken van een bredere markt die verschillende typen
risico’s binnen de schadeverzekeringsmarkt dekt.

34. De Commissie heeft ook een onderscheid overwogen tussen individuele verzekeringen en
groepsverzekeringen, ook in het kader van de Nederlandse markt.*®

35. Uiteindelijk liet de Commissie de exacte definitie van de relevante markten voor schade- en
inkomensverzekeringen open.

36. In het besluit NN - Delta Lloyd heeft de Commissie ook markten overwogen voor de distributie van
verzekeringen.'® De Commissie overwoog het bestaan van een afzonderlijke downstream markt
voor de distributie van verzekeringspolissen (te onderscheiden van de upstream verkoop van
verzekeringen). De Commissie heeft eerder bekeken of de distributiemarkt alleen “externe kanalen”
(outward channels) omvat, waarmee de kanalen worden bedoeld die niet eigendom zijn of exclusief
gebonden zijn aan een bepaalde verzekeraar, of dat alle kanalen daartoe behoren (dus ook de
eigen verkoop, exclusieve volmachten en eigen intermediairs). De Commissie heeft dit tot dusver
open gelaten. Daarnaast heeft de Commissie ook overwogen of een onderscheid zou kunnen
worden gemaakt tussen de markt voor de distributie van levensverzekeringen en die van schade-
en inkomensverzekeringen. Wederom heeft de Commissie de marktafbakening op dit punt
uiteindelijk open gelaten.

6.2.1 Opvattingen van partijen

37. NN beschouwt, net als tijdens de overname van Delta Lloyd"’, de relevante markt als de algehele
markt voor het aanbieden van schade- en inkomensverzekeringen.

" Zaak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie besluit van 7 april 2017, para. 73 en de daarin verwezen
besluiten en para. 309.

2 Onder andere zaak COMP/M.8905 - AXA Group / Roland, zaak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie
besluit van 7 april 2017, para. 73 en para. 309, het besluit van 16 oktober 1998 in zaak 1039/ABP - USZO Diensten, punt
27, zaak COMP/M.4844 - Fortis/ABN Amro Assets Commissie besluit van 3 oktober 2007, para. 72, het besluit van 23
november 2000 in zaak 2164/Royal Nederland - Axa, punt 11, en het besluit van 10 juli 2000 in zaak 1967/Delta Lloyd
Schadeverzekeringen - Albingia, punt 11.

'3 In het besluit 4007/DAS Rechtsbijstand/LAR Rechtsbijstand van 11 mei 2004, punten 11 - 14, kwam de ACM tot het
oordeel dat rechtsbijstandverzekeringen geen aparte relevante productmarkt vormen.

4 Zaak COMP/M.8617 - Allianz /LV General Insurance Businesses.

' Zaak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie besluit van 7 april 2017, paragrafen (hierna: paras.) 73 en 310.
16 7aak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie besluit van 7 april 2017, paras. 93 - 102.

7 Zaak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie besluit van 7 april 2017, para.74.
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38. Partijen benoemen als mogelijke aparte deelmarkten ook een aantal nieuwe verzekeringsproducten.
Op de meeste hiervan behalen NN en VIVAT (nog) geen noemenswaardig volume. Uitzondering
hierop vormt de huisdierenverzekeringen die worden gezien als een ‘niche’
schadeverzekeringsproduct met groeipotentieel. Partijen vinden echter dat het aanbieden van
huisdierenverzekeringen geen afzonderlijke markt vormt binnen de bredere markt voor schade- en
inkomensverzekeringen omdat sprake is van een hoge mate van aanbodsubstitutie en afwezigheid
van materiéle toetredingsbarriéres. Een vergunning voor het aanbieden van schadeverzekeringen
volstaat. Voor het aanbieden van het product zijn volgens partijen weinig tot geen specifieke kennis
of middelen noodzakelijk. De kennis voor het inschatten van risico’s is grotendeels dezelfde als die
nodig is voor andere schade- en inkomensverzekeringsproducten.

39. Partijen menen dat de precieze marktafbakening voor zover het de distributie van verzekeringen
betreft in het midden kan blijven aangezien, ongeacht hoe smal de markt wordt afgebakend of
overwogen, de combinatie van NN en VIVAT niet zal leiden tot een significante belemmering van de
mededinging in het distributiekanaal.

6.2.2 Beoordeling door de ACM

40. In deze zaak gaat de ACM, in lijn met eerdere besluiten van de Commissie en de ACM uit van een
algehele markt voor schade- en inkomensverzekeringen. Naar het oordeel van de ACM kan in het
midden blijven of deze algehele markt nader moet worden onderscheiden naar type schade- of
inkomensverzekering, inclusief huisdierenverzekeringen, aangezien de materiéle beoordeling
hierdoor niet wordt beinvloed (zie de punten 46 tot en met 83).

41. Ook wat betreft de productmarktafbakening voor de distributie van verzekeringen ziet de ACM op
basis van haar onderzoek in deze zaak geen reden om af te wijken van de beschikkingspraktijk van
de Commissie. Dit betekent dat de ACM uitgaat van een aparte productmarkt voor de distributie van
verzekeringen. In het midden kan blijven of deze markt nader moet worden onderscheiden in sub-
segmenten, te weten via directe/rechtstreekse distributie, intermediairs (provinciaal'®, volmacht en
beurs) en/of banken, aangezien de concentratie niet zal leiden tot een significante belemmering van
de mededinging bij welke mogelijke productmarktafbakening binnen het distributiekanaal dan ook.

6.3 Relevante geografische markten

42. Met betrekking tot de geografische omvang van de relevante markten voor schade- en
inkomensverzekeringen heeft de Commissie tot dusver steeds nationale markten overwogen (met
een enkele uitzondering voor bijvoorbeeld MLT-verzekeringen).

43. De relevante geografische markt voor distributie van verzekeringen is tot dusver altijd open gelaten,
maar in NN/Delta Lloyd heeft de Commissie wel een markt voor Nederland overwogen en
geanalyseerd.™

'8 Met provinciaal worden tussenpersonen of assurantiemakelaars bedoeld die consumenten onafhankelijk adviseren over
polissen en vervolgens bemiddelen tussen aanbieder (de verzekeraar) en consument waarvoor de adviseur/bemiddelaar
een provisie ontvangt. De vergelijkingswebsite www.independer.nl is een voorbeeld van een adviseur/bemiddelaar (echter
volledig online) die (digitaal) adviseert en bemiddelt over verschillende verzekeringen. Overigens is www.independer.nl ook
een gevolmachtigd agent van een aantal verzekeraars.

1% 7aak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie besluit van 7 april 2017, paras. 99 - 102.
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6.3.1 Opvattingen van partijen

44, Partijen gaan uit van de beschikkingspraktijk van de Commissie en hebben geen alternatieve,
ruimere, geografische marktafbakening voorgesteld.

6.3.2 Beoordeling door de ACM

45, Als aangegeven in de punten 42 en 43 heeft de Commissie zowel voor het aanbieden van schade-
en inkomensverzekeringen als voor de distributie daarvan tenminste nationale markten overwogen.
Op basis van het onderzoek kan in deze zaak van nationale markten worden uitgegaan voor het
aanbieden of distribueren van schade- en inkomensverzekeringen. De concentratie zal niet leiden
tot een significante belemmering van de mededinging bij een ruimere geografische
marktafbakening.?

6.4 Gevolgen van de concentratie

6.4.1 Beoordeling door de ACM

46. NN en VIVAT zijn beide actief op de markt(en) voor schade- en/of inkomensverzekeringen en de
markt(en) voor het distribueren van schade- en inkomensverzekeringen. Beide bieden
verzekeringsproducten aan in de categorieén genoemd in Tabel 1. Beide distribueren deze
verzekeringsproducten rechtstreeks (direct), via intermediairs zoals gevolmachtigden en via banken.

47. De ACM acht het niet aannemelijk dat de overname van VIVAT door NN zal leiden tot een
significante belemmering van de mededinging op de (mogelijke) markt(en) voor schade- en/of
inkomensverzekeringen of op de (mogelijke) markt(en) voor het distribueren van schade- en/of
inkomensverzekeringen. De ACM licht hierna toe hoe zij tot dit oordeel komt.

48. De verzekeringsmarkt in Nederland wordt als verzadigd beschouwd. Dit betekent dat wat de ene
verzekeraar wint aan marktaandeel de andere verzekeraar verliest aan marktaandeel. De ACM
heeft daarom, net als de Commissie,?* gekeken naar de marktaandelen van NN en VIVAT op basis
van de bruto geboekte premie (GWP) en op basis van de nieuw geboekte premie (NWP).? De
NWP-cijfers geven het aandeel van marktpartijen in nieuw afgesloten verzekeringen weer, terwijl de
GWP-cijffers het aandeel van marktpartijen in de nieuw afgesloten en bestaande verzekeringen
weergeven.

49. Voor de beoordeling van de concentratie baseert de ACM zich op de GWP-cijfers. De reden
hiervoor is dat contracten op de markt(en) voor schade- en/of inkomensverzekeringen van korte
duur zijn en op basis van de gegevens van het Centrum voor de Verzekeringsstatistiek®® (hierna:
CVS) de NWP-cijfers, gemiddeld genomen, slechts 5% van de GWP-cijfers uit maken. Bovendien
laten de NWP-cijfers niet de retentie zien en kunnen de NWP-cijfers behoorlijk fluctueren van jaar
tot jaar. Zo fluctueerden de marktaandelen van een met NN en VIVAT concurrerende verzekeraar
op het gebied van motorrijtuigenverzekeringen over de periode 2015 - 2018 tussen de [20-30]% en

2 \/IVAT genereert slechts beperkte omzet buiten Nederland. Gelet op de beperkte omvang van deze omzet is deze
vrijgesteld van rapportageverplichtingen aan de Nederlandsche Bank (DNB).

! 7Zaak COMP/M.8257 - NN Group/Delta Lloyd, Commissie besluit van 7 april 2017, paras. 308 - 310.

2 GWP staat voor Gross Written Premium ofwel bruto geboekte premie en betreft de totale premie die door een verzekeraar
in haar boeken wordt geschreven véor aftrek van herverzekeringspremies en commissies. Een alternatieve manier om het
marktaandeel van een verzekeraar te meten is de NWP, de Newly Written Premium ofwel de nieuw geboekte premie in een
jaar. In de NWP-cijfers is de nieuwe productie die via volmachthouders binnen gekomen is niet meegeteld.

2 Onderdeel van het Verbond van Verzekeraars, de brancheorganisatie van schade- en levensverzekeraars in Nederland.
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de [60-70]%. De NWP-cijffers geven daarom geen goed beeld van de (toekomstige) positie van
verzekeraars die actief zijn op deze markten.*

50. Op de Nederlandse markt voor schade- en inkomensverzekeringen is het gezamenlijke
marktaandeel van NN en VIVAT sinds 2015 nagenoeg gelijk gebleven op circa [20-30]% (2018).
NN is daarmee de grootste verzekeraar op deze markt. Dit is vergelijkbaar met Achmea die een
marktaandeel heeft van circa [20-30]%. Een derde grote verzekeraar op deze markt is ASR met
circa [10-20]% marktaandeel. Daarnaast is nog een groot aantal verzekeraars actief op deze markt
die gespecialiseerd zijn op één of meerdere mogelijke deelmarkten zoals Atradius (circa [0—10]%),
Allianz (circa [0-10]%) en Univé (circa [0-10]%).

51. Het marktaandeel van NN op de mogelijke markten voor schade en/of inkomensverzekeringen
bedraagt tussen de circa [10-20]% en circa [20-30]% in 2018. Het marktaandeel van VIVAT op
deze mogelijke markten bedraagt tussen de circa [0-10]% en circa [0-10]% in 2018. Het
gezamenlijke marktaandeel van NN en VIVAT bedraagt tussen de circa [10-20]% en [30-40]%. Bij
gelijkblijvende cijfers betekent dit dat NN na de overname ook de grootste verzekeraar zal zijn op
sommige van de mogelijk te onderscheiden markten voor schade en/of inkomensverzekeringen (zie
Tabel 1).

Tabel 1: Overzicht marktaandelen mogelijke markten voor schade- en/of inkomensverzekeringen
waar NN en VIVAT overlappen op basis van de bruto geboekte premie (GWP) in 2018

Productcategorie NN VIVAT Samen

P Z(%) T@) | PO) Z@®%) T%) | P%)  2Z%) T (%)
NON-LIFE [10-20]  [10-20]  [10-20 | [0-10  [0-10]  [0-10] | [20-30]  [20-30]  [20-30]
VERZEKERINGEN

Schadeverzekeringen [10-20]  [10-20]  [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [10-20]  [20-30]  [10-20]
Motorrijtuigen [0-10]  [10-20]  [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [10-20]  [10-20]  [10-20]
Motorrijtuigen WA [10-20]  [10-20]  [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [10-20]  [10-20]  [10-20]
Motorrijtuigen Casco [0-10]  [10-20]  [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [10-20]  [10-20]  [10-20]
Inboedel [20-30]  [10-20]  [20-30] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [20-30]  [20-30]  [20-30]
Opstal [10-20]  [20-30]  [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [20-30]  [20-30]  [20-30]
MLT [20-30]  [20-30]  [20-30] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [20-30]  [20-30]  [20-30]
Maritiem [20-30]  [0-10]  [0-10] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [10-20]  [0-10]  [10-20]
Luchtvaart [0-10]  [0-10]  [0-10] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [0-10]  [0-10]  [0-10]
Transport [0-10]  [20-30]  [20-30] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [0-10]  [30-40]  [30-40]
Aansprakelijkheid [20-30]  [10-20]  [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [30-40]  [10-20]  [20-30]
Reis [10-20]  [0-10]  [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [10-20]  [0-10]  [10-20]

# In tegenstelling tot de situatie bij levenverzekeringen waar de verzekeraar op het moment van afsluiten de premie voor de
gehele looptijd van die verzekering boekt als gevolg waarvan voor dat type verzekeringen NWP-cijfers een goede
graadmeter kunnen zijn voor de (ontwikkeling van de) positie van partijen op een markt.
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Brand® [10-20]  [20-30]  [20-30] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [20-30] = [20-30]  [20-30]
Rechtsbijstand [10-20]  [0-10] [10-20] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [10-20]  [0-10]  [10-20]
Inkomensverzekeringen [20-30]  [20-30] [20-30] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [30-40]  [20-30]  [20-30]
Ongevallen en ziekte [10-20]  [20-30]  [20-30] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [20-30]  [20-30]  [20-30]
Arbeidsongeschiktheid [20-30]  [20-30] [20-30] | [0-10]  [0-10]  [0-10] | [30-40] [20-30]  [30-40]

Bron: Berekeningen van partijen op basis van gegevens van DNB, CVS, TOF, Gfk, NN, VIVAT gecontroleerd door de
ACM. De gegevens komen overeen met de gegevens die de ACM heeft opgevraagd bij het CVS.

Noot: De letters P, Z en T staan voor achtereenvolgens: particuliere klanten, zakelijke klanten en totaal van klanten.

52. NN en VIVAT behalen gezamenlijk marktaandelen boven de [20-30]% op de volgende mogelijk te
onderscheiden markten: MLT zakelijk, brandverzekeringen, inkomensverzekeringen, ongevallen- en
ziekteverzekeringen en arbeidsongeschiktheidsverzekeringen particulier. Als gekeken wordt naar de
belangrijkste twee concurrenten op elk van deze mogelijk te onderscheiden markten zijn dat voor
MLT zakelijk: Amlin [30-40]% en HDI-Gerling [10-20]%, voor brandverzekeringen: Achmea [20-30]%
en ASR [10-20]%, voor inkomensverzekeringen: ASR [20-30]% en Achmea [10-20]%, voor
ongevallen- en ziekteverzekeringen: ASR (incl. Loyalis) [10-20]% en Achmea [10-20]% en voor
arbeidsongeschiktheidsverzekeringen particulier: ASR (incl. Loyalis) [20-30]% en Aegon [0-10]%.

53. Bij de cijfers zoals weergegeven in Tabel 1 moet de kanttekening worden gemaakt dat de gegevens
om tot deze marktaandelen te komen niet altijd beschikbaar zijn en dat dus partijen een inschatting
hebben moeten maken om tot deze cijfers te komen.?® De ACM heeft deze gegevens, voor zover
mogelijk, beoordeeld en geoordeeld dat de inschattingen op basis van de beschikbare gegevens
het best mogelijke beeld van de marktaandelen geven.

0) Schade- en/of inkomensverzekeringen

54. De ACM ziet in de toename van het marktaandeel van NN als gevolg van de overname van VIVAT
geen significante risico’s voor de mededinging op de mogelijke markten voor schade- en/of
inkomensverzekeringen. In het hiernavolgende wordt toegelicht waarom.

55. In het algemeen geven zowel partijen als andere marktpartijen aan dat er sprake is van voldoende
concurrentie op deze mogelijke markt voor schade en/of inkomensverzekeringen en dat de mate
van concurrentie niet wezenlijk zal veranderen als gevolg van de overname. Dit is ook consistent
met het marktaandeel van NN en de bescheiden toename daarvan na de overname van VIVAT van
circa [10-20]% naar circa [20—30]% op de markt voor schade- en inkomensverzekeringen. Het
marktaandeel van NN na de overname is daarmee, zoals aangegeven, vergelijkbaar met het
marktaandeel van Achmea van [20-30]% waar het voor de overname vergelijkbaar was met het
marktaandeel van ASR van circa [10-20]% op de Nederlandse markt voor schade- en
inkomensverzekeringen. Deze marktaandelen vormen daarom, op het eerste gezicht, ook geen

% Brandverzekeringen is een interne categorie die verzekeraars gebruiken voor onder meer inboedel- en
opstalverzekeringen, maar ook verzekeringen die zien op agrarische risico’s en andere meer specifieke risico’s. Voor de
volledigheid is deze hier ook opgenomen in de tabel hoewel deze categorie dus kan overlappen met andere categorieén.
% 70 blijken verzekeraars bijvoorbeeld ook enige beoordelingsvrijheid te hebben in hoe zij de cijfers die zij aan het CVS
aanleveren, onderverdelen in particulier en zakelijk.
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indicatie dat deze overname een significante belemmering voor de mededinging tot gevolg zal
hebben.

56. Sommige marktpartijen, vaak distributeurs, maken zich echter wel zorgen over de concurrentie op
een aantal mogelijke deelmarkten voor schade en/of inkomensverzekeringen na de overname. De
mogelijke deelmarkten waar deze marktpartijen risico’s zien voor de concurrentie verschillen. Waar
bepaalde marktpartijen een risico voor de concurrentie zien, zien andere marktpartijen, zowel
distributeurs als verzekeraars, geen risico voor de concurrentie of juist een kans voor zichzelf of
voor andere (buitenlandse) partijen.

57. Uit het onderzoek van de ACM komt naar voren dat sprake is van voldoende concurrentie op de
markt voor schade- en/of inkomensverzekeringen. Dit blijkt onder meer uit dat volgens
(markt)partijen (i) verzekeraars weinig capaciteitsbeperkingen ervaren om nieuwe klanten te
accepteren, (i) klanten eenvoudig van verzekeraar kunnen wisselen en dat (i) de
toetredingsdrempels voor nieuwe aanbieders, met name Europese aanbieders, gering zijn. De ACM
heeft, op basis van haar onderzoek, geen reden om aan te nemen dat de concurrentie op de markt
voor schade- en/of inkomensverzekeringen wezenlijk zal veranderen. Dit geven marktpartijen ook
aan.

Schadeverzekeringen

58. Op de mogelijke markt voor schadeverzekeringen geldt hetzelfde als hiervoor voor de totale
verzekeringsbranche is aangegeven. Marktpartien merken over deze markt op dat toetreding
eenvoudig is, hoewel niet altijd interessant voor buitenlandse partijen. De laatste jaren zijn
verzekeraars zoals Allianz, Amlin, HDI, Caitlin en Hiscox toegetreden. De marges zijn laag en de
klant kan makkelijk van verzekeraar wisselen. Distributeurs geven aan dat met name de klant op de
markt voor particuliere schadeverzekeringen gevoelig is voor prijs en minder voor de dekking en niet
altijd bereid is te betalen voor advies. De klant op de markt voor zakelijke schadeverzekeringen is
minder prijsgevoelig en meer geinteresseerd in de dekking en is bereid extra te betalen voor advies
en om te worden ontzorgd.

59. Distributeurs van verzekeringen uiten zorgen over de mogelijke markt voor zakelijke
schadeverzekeringen. Het aantal verzekeraars dat volmachten verstrekt, neemt vanwege de
overname af. NN krijgt volgens hen een sterke positie in het volmachtkanaal. Daarnaast neemt het
aantal partijen dat actief is op de co-assurantiemarkt af. Deze markt wordt gebruikt om complexere
risico’s voor zakelijke klanten onder te brengen. Deze marktpartijen geven echter tegelijkertijd ook
aan dat zij bereid en in staat zijn om buitenlandse verzekeraars te benaderen en dat buitenlandse
verzekeraars bereid zijn om toe te treden tot deze markt en/of om volmachten te verstrekken aan
distributeurs.

60. Een andere mogelijke markt binnen de schadeverzekeringen waar sprake is van risico voor de
concurrentie is de nieuwe en snelgroeiende markt voor huisdierenverzekeringen.?” NN heeft
volgens partijen een aandeel van circa [20-30]% en VIVAT van circa [20-30]% op deze markt. NN
heeft na de overname dus een aandeel van circa [40-50]% op deze markt. In het onderzoek onder
marktpartijen hebben marktpartijen geen zorgen geuit met betrekking tot een mogelijke markt voor
huisdierenverzekeringen. Specifieke kennis, behalve de kennis van dierenartsen voor het
beoordelen van de schadeclaims, lijkt niet nodig te zijn om actief te zijn op deze markt. Andere
verzekeraars bieden deze verzekeringen ook aan en gezien de geringe omvang van deze markt,

Z Alhoewel de Commissie oordeelde dat, in het licht van de overeenkomsten met andere verzekeringen, het aanbieden van
huisdierenverzekeringen deel zou kunnen uitmaken van een bredere markt die verschillende typen risico’s binnen de
schadeverzekeringsmarkt dekt (zie punt 28).
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een geschat premievolume van EUR 80 miljoen ten opzichte van de markt voor schade- en
inkomensverzekeringen, lijken capaciteitsbeperkingen niet aan de orde te zijn. Daarnaast is
huisdierenverzekering voor Nederland weliswaar een relatief nieuw verzekeringsproduct, maar geldt
dit niet voor andere Europese landen zoals het Verenigd Koninkrijk, Zweden en Frankrijk.
Aangezien de marktomvang, in GWP, als het aantal verzekerden (significant) groeien, acht de ACM
toetreding, in elk geval vanuit het buitenland, aannemelijk.

61. Het marktaandeel van NN na de overname op de mogelijke markt voor schadeverzekeringen geeft
weinig reden tot zorg. NN verkrijgt een marktaandeel dat vergelijkbaar is met dat van Achmea. Op
de markt blijft een aantal middelgrote verzekeraars actief zoals ASR, Atradius, Allianz en Univé met
marktaandelen van rond de [0-10]% en [10-20]% en nog een aantal kleinere verzekeraars. Deze
verzekeraars zijn een reéel alternatief voor de klanten van NN/VIVAT.

Tussenconclusie schadeverzekeringsmarkt(en)

62. Gelet op de marktaandelen van NN en VIVAT en het onderzoek onder marktpartijen is er geen
reden om aan te nemen dat de overname van VIVAT door NN op significante wijze de concurrentie
verstoort op de mogelijke markt(en) voor schadeverzekeringen.

Inkomensverzekeringen

63. Op de mogelijke markt voor inkomensverzekeringen zal de overname van VIVAT door NN
voornamelijk een effect kunnen hebben op de mogelijke markt voor individuele (particuliere)
inkomensverzekeringen. VIVAT is namelijk niet of nauwelijks actief op de markt voor collectieve
(zakelijke) inkomensverzekeringen. Op deze markt voor individuele inkomensverzekeringen zijn drie
grote verzekeraars actief: NN, Achmea en ASR met een marktaandeel van respectievelijk circa [20—
30]%, [20-30]% en [10-20]%. De overname van VIVAT met een marktaandeel van circa [0-10]%
maakt van NN duidelijk de grootste speler op deze mogelijke markt.

64. Voor de mogelijke markt van de individuele ongevallen- en ziekteverzekeringen betekent dit dat het
marktaandeel van NN toeneemt van circa [20—30]% naar circa [20—-30]% en dat ASR en Achmea
overblijven als concurrenten met marktaandelen van [0-10]% en [10-20]%, gevolgd door Aegon met
een marktaandeel van circa [0-10]%. Voor de mogelike markt van individuele
arbeidsongeschiktheidsverzekeringen verschilt het beeld niet wezenlijk van de markt voor
individuele inkomensverzekeringen.

65. Het marktaandeel geeft op voorhand geen indicatie voor mededingingsproblemen, maar
marktpartijen geven aan dat het niet wenselijk is als de grootste onderneming, verzekeraar in dit
geval, verder groeit door het doen van overnames als de onderhavige. De zorg is dan of andere
verzekeraars voldoende capaciteit hebben om een reéel alternatief te zijn voor de klanten van deze
onderneming. Een aantal marktpartijen geeft dit ook aan. Zij maken zich zorgen over de markt voor
arbeidsongeschiktheidsverzekeringen omdat NN groeit door deze overname. Bovendien geven zij
aan dat toetreding vanuit het buitenland minder eenvoudig is dan op de markt voor
schadeverzekeringen. Kennis van de Nederlandse situatie, met name de sociale
zekerheidswetgeving, kan namelijk een drempel zijn voor buitenlandse partijen om toe te treden.
Marktpartijen geven echter ook aan dat distributeurs dit gebrek aan kennis kunnen compenseren.
Een buitenlandse verzekeraar kan bijvoorbeeld een Nederlandse distributeur overnemen om deze
kennis in huis te halen. Ook distributeurs zelf geven aan actief contact te leggen met buitenlandse
verzekeraars.

66. Sommige verzekeraars die actief zijn op individuele inkomensverzekeringen zien in deze overname
echter een kans om zelf te groeien. Verzekeraars verkopen inkomensverzekeringen vaak via
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intermediairs. Verzekeraars en distributeurs geven aan dat met een verzekeraar minder een
intermediair vaker bij een concurrent van NN uit zal komen.

Tussenconclusie inkomensverzekeringsmarkt(en)

67. Gelet op de marktaandelen van NN en VIVAT en het onderzoek onder marktpartijen is er geen
reden om aan te nemen dat de overname van VIVAT door NN op significante wijze de concurrentie
verstoort op de mogelijke markt(en) voor inkomensverzekeringen.

Moeilijk verzekerbare risico’s / De Vereende

68. De Vereende N.V. is een schadeverzekeraar die in moeilijk verzekerbare risico’s is gespecialiseerd.
Het is een niet-beursgenoteerd bedrijf waarvan de aandelen in de handen zijn van andere
Nederlandse verzekeringsmaatschappijen, onder andere van NN en VIVAT. NN bezit voor
voltooiing van de voorgenomen concentratie [...]% van de aandelen in De Vereende. Op dit
moment bezit VIVAT [...]% van de aandelen in De Vereende. Momenteel wordt zeggenschap in De
Vereende uitgeoefend door alle aandeelhouders in verschillende coalities. Na voltooiing van de
concentratie zal NN in totaal dus [...]% van de aandelen in De Vereende bezitten. Partijen melden
dat door de voorgenomen concentratie NN daarmee uitsluitende zeggenschap in De Vereende zal
krijgen.

69. [...] ®, [...]. De Vereende beschrifft haar missie als het bieden van oplossingen voor
maatschappelijke issues in de verzekeringsbranche.? In principe zijn de belangen van alle
aandeelhouders in De Vereende dezelfde: de winstgevendheid en solvabiliteit verbeteren. Volgens
het jaarverslag van De Vereende over 2018 was dit één van de doelen voor 2018. Daardoor heeft
De Vereende een unieke positie op de markt. Het is aannemelijk dat dit doel en deze positie niet
zullen veranderen, ook niet als NN uitsluitende zeggenschap in De Vereende zou hebben.
Bovendien is het marktaandeel (gebaseerd op GWP) van De Vereende op de
schadeverzekeringsmarkt beperkt, namelijk minder dan 1%, zowel in 2017 als in 2018. Gelet hierop
acht de ACM het aannemelijk dat een uitsluitende zeggenschap van NN in De Vereende NN geen
prikkel geeft de mededinging significant te belemmeren.

70. Gezien voorgaande verwacht de ACM dat de voorgenomen concentratie geen significant

belemmerende effecten op de mededinging zal hebben via De Vereende.
Conclusie schade- en inkomensverzekeringsmarkt(en)

71. Gelet op de gezamenlijke marktaandelen van NN en VIVAT op de mogelijke markt(en) voor schade-
en inkomensverzekeringen, het onderzoek onder marktpartijen en de positie van De Vereende heeft
de ACM geen reden om aan te nemen dat de voorgenomen concentratie leidt tot een significante
beperking van de mededinging.

72. Dat wordt ondersteund door een beoordeling van de ACM van door partijen aangeleverde financiéle
cijfers. NN heeft een prognose gemaakt van haar financiéle resultaten op het gebied van schade-
en inkomensverzekeringen tot en met 2025. De ACM heeft gekeken naar de ontwikkeling in de
verhouding tussen de schade-uitkeringen en de premie-inkomsten en specifiek naar de resultaten
van NN met VIVAT ten opzichte van de resultaten zonder VIVAT (de zogenoemde counterfactual).
De ACM concludeert dat de ontwikkeling in de financiéle cijfers niet duidt op een significante
beperking van de concurrentie.

% Zie voetnoot 7.
% https://vereende.nl/de-organisatie.
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73. Op basis hiervan heeft de ACM geen reden om aan te nemen dat de overname van VIVAT door NN
de daadwerkelijke mededinging op de Nederlandse markt voor schade- en inkomensverzekeringen
of een deel daarvan op significante wijze zou kunnen belemmeren.

(i) Distributie van verzekeringen

74. De mogelijke markt voor het distribueren van verzekeringsproducten omvat diverse kanalen die
verzekeraars gebruiken om schade- en inkomensverzekeringen te distribueren naar
verzekeringnemers: rechtstreeks/direct, het bancaire kanaal en het intermediaire kanaal (dit omvat
adviseurs®, volmachtpartijen en het beurskanaal). De horizontale overlap tussen NN en VIVAT (als
aanbieders in de distributiemarkt) beperkt zich tot het rechtstreekse en het bancaire kanaal.

75. Bij rechtstreekse of directe verkoop (‘direct writing’) sluit de verzekeringnemer zonder tussenkomst
van een andere partij een verzekering af bij een verzekeraar, doorgaans via internet of telefonisch.
NN en VIVAT distribueren beide als ‘direct writers’ hun eigen schade- en inkomensverzekeringen
naar afnemers. De concentratie tussen NN en VIVAT verandert dus niets aan de concurrentie in het
directe kanaal.

76. In het bancaire kanaal sluit een verzekeringnemer een verzekering af via een bank; in de regel is dit
een bank waarbij de verzekeringnemer reeds klant is (bijvoorbeeld via een bankrekening). Slechts
in een zeer beperkt aantal gevallen kunnen klanten voor een verzekering terecht bij een bank waar
ze geen klant zijn. Banken bieden hoofdzakelijk verzekeringsproducten aan van de ‘eigen’
organisatie. NN heeft exclusieve distributieovereenkomsten met ING Bank N.V. en, via een joint
venture, met ABN AMRO Bank N.V.*'. VIVAT heeft een niet-exclusieve distributieovereenkomst®
met De Volksbank die inhoudt dat De Volksbank non-life verzekeringsproducten van VIVAT
distribueert onder het label ‘SNS’. Binnen deze overeenkomst is De Volksbank in beginsel
gehouden om haar distributiekanalen exclusief te gebruiken voor verzekeringsproducten van
VIVAT, maar De Volksbank heeft enige vrijheid om eigen producten of producten van derden aan te
bieden. De overname van VIVAT door NN heeft dus tot gevolg dat NN, op basis van de bestaande
overeenkomst tussen VIVAT en De Volksbank, de beschikking krijgt over De Volksbank als derde
bancaire distributiekanaal.

77. Naar het oordeel van de ACM heeft de concentratie tussen NN en VIVAT geen wezenlijk effect op
de concurrentie in het bancaire kanaal. Reeds nu distribueren de banken die aan NN en VIVAT zijn
verbonden of daarmee overeenkomsten hebben gesloten voornamelijk exclusief de producten van
NN en VIVAT. Door de toevoeging, als gevolg van de concentratie, van het bancaire kanaal De
Volksbank aan NN verandert de gezamenlijke positie van NN en VIVAT in het bancaire kanaal
nauwelijks.

78. Naast de positie van NN en VIVAT als aanbieder(s) op de distributiemarkt heeft de ACM beoordeeld
welk volume, in totaal en door NN enerzijds en VIVAT anderzijds, wordt gerealiseerd via elk van de
afzonderlijke distributiekanalen en welk effect de concentratie hierop heeft. Deze zijn weergegeven
in onderstaande tabel.

% 0ok wel het provinciale kanaal, financieel adviseurs of tussenpersonen genoemd.

% De exclusiviteit van NN houdt in dat ABN AMRO Verzekeringen (via ABN AMRO Bank) aan een cliént een verzekering
van NN aanbiedt als deze verzekering niet beschikbaar is in het productassortiment van ABN AMRO Schadeverzekeringen.
¥ Met een looptijd tot [...].
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Tabel 3: Aandeel van NN en VIVAT in de distributie van schade- en/of inkomensverzekeringen
gezamenlijk per distributiekanaal (op basis van de bruto geboekte premie (GWP) in 2018)

Distributiekanaal NN VIVAT NN + VIVAT
Direct [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Intermediair [20-30]% [0-10]% [30-40]%
Volmacht [20-30]% [0-10]% [30-40]%
Bancair [10-20]% [0-10]% [20-30]%

Bron: CVS, Gfk TOF en berekeningen partijen en berekeningen ACM.

79. Op grond van de gezamenlijke positie van NN en VIVAT, die niet boven de [30-40]% uitkomt, acht
de ACM het niet waarschijnlijk dat de gezamenlijke positie van NN en VIVAT na de concentratie een
significante belemmering van de mededinging oplevert. Wat betreft het volmachtkanaal hebben
enkele marktpartijen zorgen geuit. Daarentegen hebben diverse volmachtpartijen aangegeven dat
zij na de concentratie NN - VIVAT zo nodig delen van hun portefeuille die nu bij NN en/of VIVAT zijn
verzekerd, zullen onderbrengen bij andere verzekeraars om zo voldoende spreiding te houden in
hun eigen portefeuille. Bedoelde volmachtpartijen zeggen hiertoe voldoende mogelijkheden te zien.

Conglomeraateffecten

80. De ACM heeft de potentiéle conglomeraateffecten van de voorgenomen concentratie beoordeeld en
heeft daarbij gekeken naar (i) het bundelen van verschillende verzekeringsproducten en (ii) het
bundelen van verzekeringen en hypotheken.

81. Op de schade- en inkomensmarkt(en) is het mogelijk om producten zowel apart als als onderdeel
van een pakket te kopen. Verzekeraars bieden een, volgens partijen, marginale pakketkorting aan
als afnemers meerdere verzekeringen bij hen afsluiten. Via intermediairs is het ook mogelijk om een
pakket aan verzekeringen samen te stellen waarbij de producten van meerdere verzekeraars
afkomstig kunnen zijn. Dergelijke laatste pakketten kunnen voordeliger zijn dan een pakket van
meerdere producten van één verzekeraar.

82. De ACM verwacht niet dat NN als gevolg van deze concentratie de concurrentie zou kunnen
beperken door middel van koppelverkoop. Ten eerste maken prijsvergelijkingswebsites het
eenvoudig voor consumenten om de producten van verschillende verzekeraars te vergelijken. Ten
tweede worden veel producten via intermediairs gekocht en bieden intermediairs bij hun advies
verschillende alternatieven aan. Als gevolg hiervan is het makkelijk voor consumenten om
goedkopere alternatieven te vinden indien NN na de concentratie gebundelde producten tegen een
hogere prijs zou aanbieden. Om praktische redenen acht de ACM het niet mogelijk om producten te
bundelen en tegen hogere prijzen te verkopen op een winstgevende manier. Uit het onderzoek
onder andere verzekeraars op de Nederlandse schade- en inkomensverzekeringsmarkt volgt dat
concurrenten van NN en VIVAT geen capaciteitsbeperkingen hebben als gevolg waarvan
consumenten ook na de concentratie de mogelijkheid behouden om producten van andere
verzekeraars te kiezen.

83. Naast verzekeringen verkoopt NN (en in een beperkte mate ook VIVAT) ook hypotheken en het is

dus mogelijk om verzekeringsproducten aan een hypotheek te koppelen. Om dezelfde redenen als
hiervoor beschreven, acht de ACM het niet aannemelijk dat NN na de concentratie de mededinging
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significant kan belemmeren door het koppelen van hypotheken met verzekeringsproducten. Met
behulp van prijsvergelijkingswebsites en ook door gebruik te maken van intermediairs blijft het ook
na de concentratie relatief eenvoudig voor consumenten om goedkopere alternatieven van
concurrenten van de combinatie NN/VIVAT te vinden.

7 Conclusie

84. NN en VIVAT hebben aan de ACM gemeld dat NN de zeggenschap probeert te verkrijgen over
VIVAT.

85. De ACM concludeert dat de gemelde operatie binnen de werkingssfeer valt van het in hoofdstuk 5
van de Mededingingswet geregeld concentratietoezicht. Zij heeft geen reden om aan te nemen dat
deze operatie de daadwerkelijke mededinging op de Nederlandse markt of een deel daarvan op
significante wijze zou kunnen belemmeren. Daarom stelt de ACM vast dat NN en VIVAT geen
vergunning nodig hebben voor het tot stand brengen van deze concentratie.

Hoogachtend,
Autoriteit Consument en Markt,

namens deze,
w.g

M. Denkers BA, MSc, MBA
Directeur Directie Mededinging

Als u rechtstreeks belanghebbende bent, kunt u beroep instellen tegen dit besluit. Stuur uw
gemotiveerde beroepschrift naar de rechtbank Rotterdam, sector bestuursrecht, Postbus 50951, 3007
BM Rotterdam. Dit moet u doen binnen zes weken na bekendmaking van dit besluit aan de bij de
concentratie betrokken ondernemingen. Meer informatie over de beroepsprocedure vindt u op
www.rechtspraak.nl.
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