SAMKEPPNISEFTIRLITID

Midvikudagur, 31. mars, 2014

Akvordun nr. 7/2014

Kaup Bekei hf. a Bakkanum voruhoteli ehf., ELKO ehf., EXPO Koépavogi ehf., ISP
a Islandi ehf., Kaupasi ehf. og fasteignum i eigu Smaragards ehf.

I 4kvordun pessari er fjallad um kaup SF V sIhf. (hér eftir SF V), eignarhaldsfélags sem er
med rekstrarsamning vid Stefni hf. (hér eftir Stefnir), doétturfélag Arion banka hf. (hér
eftir Arion banki), og doétturfélags SF V, Bekei hf. (hér eftir Bekei), a tilteknum félogum i
eigu Norvikur hf. (hér eftir Norvik). Bekei! er aetlad ad vera moédurfélag hinnu keyptu
félaga (hér eftir nefnd détturfélogin) en pau eru Bakkinn voéruhétel ehf. (hér eftir
Bakkinn), ELKO ehf. (hér eftir ELKO), EXPO Kdépavogur ehf. (hér eftir EXPO), ISP & Islandi
ehf. (hér eftir Intersport), Kaupas ehf. (hér eftir Kaupas) og tvo O&stofnud
eignarhaldsfélég utan um fasteignir i eigu Smaragards ehf. (hér eftir Smaragardur).
Samrunatilkynning vegna malsins barst 30. september 2013. I kafla I. hér ad nedan er
fiallad um medferd malsins. I kafla II. er ad finna nidurstédu malsins. bar er m.a. fjallad
um vidskiptin (kafli II. 1), markadi malsins (kafli II. 3), p. @ m. stédu lifeyrissjéda (3.9),
samkeppnisleg ahrif samrunans (kafli II. 4, einkum 4.2) og loks tilefni til ihlutunar (kafli
II. 5).

Samrunamali pessu lauk med satt Samkeppniseftirlitsins vid samrunaadila, dags. 16.
januar 2014, par sem peir féllust 2 ad samrunanum yrdu sett dkvedin skilyrdi sem m.a.
er atlad ad tryggja sjalfsteedi dotturfélaganna sem keppinauta & peim morkudum sem
bau starfa. Var pad mat Samkeppniseftirlitsins ad naudsynlegt veeri ad gripa til ihlutunar
og setja samruna pessum skilyrdi vegna peirra samkeppnislegu vandamala sem annars
kynnu ad leida af eignarhaldi SF V og Bekei & détturfélogunum.

bPannig taldi Samkeppniseftirlitid mikilveegt ad tryggja ad ekki stéfudu
samkeppnishindranir af adkomu doétturfélags Arion banka, Stefnis, ad vidskiptunum og
rekstri SF V og dotturfélaganna. Jafnframt var pbad mat Samkeppniseftirlitsins ad stada og
styrkur eigenda SF V, sem fjarfesta & islenska markadnum, kynni ad hafa neikvaed
samkeppnisleg ahrif, en lifeyrissjodir eru & medal helstu fjarfesta i eignarhaldsfélaginu SF
V sem eins og adur segir & Bekei, mddurfélag rekstrarfélaganna Kaupass, ELKO o.fl.

! Nafni Bekei var sidar breytt i Festi hf.

Borgartin 26, 125 Reykjavik, pésthélf 5120
Simi 585 0700, Fax 585 0701
samkeppni@samkeppni.is, www.samkeppni.is
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Samkeppniseftirlitid telur ljost i pvi samhengi ad umsvif lifeyrissjéda i fjarfestingum i
atvinnufyrirtaekjum komi til med ad hafa afgerandi ahrif & proun samkeppnismarkada a
neaestu arum. bPa taldi Samkeppniseftirlitid mikilveegt ad draga Ur hattunni &
samkeppnishindrunum sem stafad geetu af samkynja eignarhaldi & mikilvaegum

keppinautum & matvorumarkadi, p.e. Hégum og Kaupasi. bpar & medal var hugad
sérstaklega ad eignarhlut Gildis lifeyrissjéds i badum félégunum.

Vid medferd mals pessa var m.a. horft til pess hlutverks Samkeppniseftirlitsins ad fylgjast
med proun daeskilegra eignatengsla, valdasampjoppunar og hringamyndunar a einstokum
morkudum i islensku vidskiptalifi, sbr. d-1id 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga.

Eins og adur sagdi tékust seettir i malinu pann 16. jantar 2014. Birting akvordunar
bessarar hefur hins vegar tafist af dvidradanlegum astaedum.

I.
Malavextir og malsmedferd

Med bréfi, dags. 27. september 2013, var Samkeppniseftirlitid upplyst um kaup Bekei a
framangreindum dotturfélogum Norvikur og fasteignum i eigu Smaragards. Med bréfinu
sem barst Samkeppniseftirlitinu pann 30. september 2013 fylgdi stutt samrunatilkynning
med visan til dkveeda 6. og 17. gr. a. samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglur um
tilkynningu samruna nr. 684/2008 vegna framangreindra kaupa. Fram kom pad mat
samrunaadila ad kaupin faelu ekki i sér samkeppnislega sampjoppun né roéskun a
samkeppni ad 06dru leyti og teldu bpeir pvi ekki forsendur til ihlutunar
Samkeppniseftirlitsins vegna peirra. bratt fyrir framangreint lystu samrunaadilar yfir vilja
sinum til sattarvidraedna teldi Samkeppniseftirlitid forsendur til ihlutunar i malinu.

1. Malsmedferd

Frestir Samkeppniseftirlitsins samkvaeemt 17. gr. d samkeppnislaga nr. 44/2005 til
rannsdknar malsins hoéfust pann  30. september 2013. I oktéber afladi
Samkeppniseftirliti® upplysinga fra samrunaadilum, m.a. um SF V, Bekei og helstu
hluthafa i SF og SIA slhf. (Stefnir islenski athafnasjédurinn II, hér eftir SIA II). b4 afladi
Samkeppniseftirlitid upplysinga fra Arion banka, m.a. um adkomu hans ad vidskiptunum.
Svor fra pessum adilum barust seinni hluta oktober. Med bréfi, dags. 31. oktdber 2013,
tilkynnti Samkeppniseftirlitid adilum ad astaeda veeri til frekari rannséknar samrunans
(s.k. II. fasi rannsoknar).

I tengslum vi® rannsékn malsins hefur Samkeppniseftirlitid &tt fundi med ymsum
hagsmunaadilum og jafnframt fundad itrekad med samrunaadilum.? Eftirlitid® hefur einnig
i tengslum vid rannsdokn malsins kannad med almennum heetti hvernig eignarhald a
fyrirtaekjum hefur préast i kjolfar bankahrunsins en umfjéllun um préun eignarhalds ma
m.a. finna i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2012 Endurreisn fyrirteekja 2012 -
Aflaklzer eda uppvakningar? og skyrslu nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan? Oflug

2 Stefnir, Audur Capital, Landsbréf, fslandssjéair, Landssamtok lifeyrissjoda, Gildi lifeyrissjodur, Lifeyrissjodur
verslunarmanna, Fjarmalaeftirlitid og Vidskiptarad Islands. Pa hefur Samkeppniseftirlitid att nokkra fundi med
samrunaadilum vid medferd malsins.
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samkeppni laeknar stédnun. Nidurstada Ur peirri umfjéllun hefur leitt i |jos ad adkoma
lifeyrissj6da ad eignarhaldi fyrirtaekja hefur vaxid hrodum skrefum & medan eignarhald
banka og skilanefnda & rekstrarfélogum hefur dregist saman. Minnkandi eignarhlutur
banka i samkeppnisfyrirtaekjum er jakveedur, en vaxandi eignarhlutur lifeyrissjéda kallar

a umradu um adkomu peirra ad rekstri og stjornun atvinnufyrirteekja og med hvada
heetti naudsynlegt sé ad standa vérd um virka samkeppni vid paer adstaedur.>

Vid medferd malsins 6skudu samrunaadilar eftir vidraeedum vid Samkeppniseftirlitid um
satt til lausnar pess. I peim vidraedum var m.a. horft til rannsoknar & kaupum SF IV slhf.
a Skeljungi hf., sbr. akvordun nr. 2/2014, en Stefnir kom einnig ad peim vidskiptum.
Vidraedur Samkeppniseftirlitsins vid samrunaadila leiddu til pess ad peir gengust undir
satt i malinu, dags. 16. januar 2014, & grundvelli 17. gr. f samkeppnislaga og 22. gr.
reglna um malsmedferd Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. Sattin felur i sér adé
samruna pessa mals eru sett skilyrdi. Nanar er vikid ad peim i nidurstédukafla
akvoérdunarinnar.

II.
Nidurstada
Kaup SF V og Bekei a dotturfélogunum af Norvik fela i sér samruna i skilningi
samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitinu ber ad gripa til ihlutunar vegna samruna sé hann
talinn geta raskad samkeppni samkvaemt V. kafla samkeppnislaga. Akvérdun pessari er
xtlad ad gera grein fyrir forsendum fyrir ihlutun vegna samrunans. Einnig er gerd grein
fyrir peim skilyrdum sem eftirlitid telur naudsynlegt ad samrunaadilar 1Gti i starfsemi sinni.

1. Samruninn

Samkvamt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur
a yfirrddum til frambudar. Samruni getur pannig m.a. falist i pvi ad fyrirtaeki taki annad
fyrirtaeki yfir eda pad nai yfirrddum i heild eda hluta yfir 68ru fyrirtaeki, t.d. med pvi ad
kaupa hluta af eighum pess eda peer allar, sbr. 1. mgr. 17. gr. laganna.

Addragandi kaupanna voru pau ad pann 18. april 2013 var undirritadur samningur milli
SIA II (si®ar Bekei) og Norvikur um helstu skilmala kauptilbods og einkavidraedur vegna
framangreindra kaupa. I kjolfarid & nefndum samningi var sidan gerd areidanleikakénnun
a félogunum af halfu kaupanda og frekari vidraedur attu sér stad milli adila. Sidar pann
14. september 2013 var gerdur endanlegur kaupsamningur milli adila um kaup Bekei a
détturféldgunum. [...]*

Samkvamt samrunaskra koma fram eftirfarandi upplysingar um dotturfélogin:
Bakkinn sérhaefir sig i voruhysingu og dreifingu & vérum fyrir vidskiptavini sem kjésa ad

uthysa voruhUsastarfsemi sinni ad einhverju eda ollu leyti. Bakkinn var stofnadur i
naverandi mynd arid 2010 en ték til starfa arid 2008 og pa sem deild i BYKO ehf. .

3 Sja nanar raedu Pals Gunnars Palssonar forstjéra Samkeppniseftirlitsins & morgunfundi um lifeyrissjodi og
islenskt atvinnulif sem haldin var 15. november 2013. Raedan er adgengileg @ heimasidu Samkeppniseftirlitsins.
4 Tranadarmal.
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Adalstarfsemi félagsins er rekstur voruhdtels sem felur i sér hysingu og umsyslu med
vorur. Helstu vidskiptavinir Bakkans eru BYKO, ELKO og Kaupas.

ELKO hof starfsemi sina arid 1998 med opnun raftaekjaverslunar ad Smaratorgi. Félagid
rekur na fjérar raftaekjaverslanir undir merkjum ELKO auk vefverslunar. Verslanir ELKO
eru i Lindum, Skeifunni, Granda, Flugstté Leifs Eirikssonar og vefverslunin ELKO.is. ELKO
selur jafnframt rafteeki til BYKO til endursolu & Akureyri. Félagid er i innkaupasamstarfi
med norsku raftaekjakedjunni ELKIOP.

EXPO tok til starfa arid 2000 og proadist sem auglysingastofa Gt Ur markadsdeild BYKO.
EXPO sinnir almennri hénnun og auglysingagerd fyrir vidskiptavini sina. EXPO pjonar
Ollum fyrirteekjum Norvikur samstaedunnar en fyrirteekid selur einnig pjénustu sina til
oskyldra adila.

Intersport rekur eina ipréttavéruversiun sem stadsett er ad Bildshoféa auk véruhdss. pa
selur Intersport vorur til BYKO til endursolu & Selfossi og Akureyri. Félagid er i samstarfi
vid Intersport i Svipjod en verslanir undir vérumerki Intersport ma finna um allan heim.

Kaupas rekur prjar matvoruverslanakedjur, Kronuna, Noatun og Kjarval. Heildarfjoldi
verslana er 23 (24 talsins fra og med 28. september 2013). Krénan er staersta kedjan en
kedjan leggur aherslu a lagt verd. Krénan rekur 12 verslanir og eru paer stadsettar vida
um landid. Noatun einbeitir sér ad gaedum og pjonustu en fyrirtaekid rekur sex verslanir a
hofduborgarsvaedinu. Kjarval er samnefni fyrir verslanir fyrirtaekisins & Sudurlandi en
fyrirtaeki® rekur par sex verslanir. Verslanir Kjarvals eru stadsettar i Vik i Myrdal, Hellu,
Hvolsvelli, porlakshofn, Vestmannaeyjum og a Kirkjubaejarklaustri. Fasteignir i eigu
Smaragards eru fasteignir sem hysa starfsemi systurfélaga.

SF V er eignarhaldsfélag sem hefur rekstrarsamning vid Stefni, dotturfélag Arion Banka.
Abyrgdaradili SF V er SF V GP hf. Arion banki starfar sem vidskiptabanki & Islandi og er
med starfsleyfi sem slikur fra Fjarmalaeftirlitinu i samraemi vid dkvaedi laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki. Stefnir er steersta sjodastyringarfyrirtaeki landsins med um 415 ma.
kréna i virkri styringu og er sjalfstett starfandi fjarmalafyrirtaeki skv. logum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Stefnir rekur verdbréfasjédi og adra sjédi skv. |l6gum nr.
128/2011 og hefur auk pess starfsleyfi til eignastyringar.” Tilgangur og starfsemi SF V
mun einskordast vid ad vera eigandi ad hlutafé i Bekei (e. Special purpose vehicle) en
Bekei mun verda mdédurfélag hinna keyptu félaga og veita peim sambaerilega pjonustu og
Norvik gerdi adur. Sambeerilegt fjarfestingarform hefur verid ad rydja sér til rams i
islensku atvinnulifi & medal sjédastyringarfyrirtaekja og hefur Stefnir m.a. i rekstri sinum
samskonar félog sem hafa yfirtekid 6nnur atvinnufyrirtaeki hér a landi.

Kaup SF V & doétturfélogunum fela i sér ad SF V eignast allt hlutafé i félégunum og telst
bar med hafa yfirrdd yfir peim i skilningi 17. gr. samkeppnislaga. bPad er ljost ad
veltuskilyrdi sbr. 17. gr. a samkeppnislaga eru uppfyllt og kemur samruni pessi pvi til
skodunar skv. samrunadkvaedum samkeppnislaga.

® Sbr. upplysingar sem fylgdu samrunatilkynningu vegna kaupa SF V & Skeljungi. Sja einnig upplysingar um
félagid a vefsidu pess www.stefnir.is (skodad 10. jantar 2014).


http://www.stefnir.is/

2. Nanar um SF V

SF V er samlagshlutafélag sem stofnad var til pess ad vera eigandi ad hlutafé i Bekei.
Frumkvaedid ad vidskiptunum kom fra SIA II eins og framar segir en SIA II er
framtaksfjarfestingarsjodur i rekstri hja Stefni. Stefnir er sjédastyringarfyrirtaeki sem
hefur komid ad stofnun framtakssjéda (e. Venture Capital Fund) eins og SF V og fleiri.®
Pannig mun Stefnir verda rekstaradili SF V samkvaemt sérstokum rekstrarsamningi. I pvi
felst ad Stefnir sér um morg atridi sem teljast til daglegrar og almennrar starfsemi SF V
og SIA II. Rekstrarsamningurinn felur pé ekki i sér heimild til toku mikilvaegra dkvardana
né felur i sér stjornarsetur eda framkvaemdarstjorn starfsmanna Stefnis i SF V. Fimm
steerstu hluthafar i SF V eru SIA II (27,4%), félag i eigu Hreggvids Jénssonar (12,0%),
félag i eignu Pérdar Mas Johannessonar (6,5%), félag i eigu Gudmundar Asgeirssonar
(6,5%) og Stefnir IS-5 (5,8%).” Fimm steerstu hluthafar i SIA II eru Gildi lifeyrissjédur
(15,9%), LSR A og B deild (15,2%) Stapi lifeyrissjédur (10%), Arion banki (7,5%) og
Festa lifeyrissjédur (7,5%). Hér ad nedan er ad finna yfirlitsmynd af uppbyggingu
vidskiptanna:

Mynd 1. Skipulag eignarhalds Bekei a dotturfélogunum
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6 Sja t.d. umfjollun um framtaksfjarfestingar & heimasidu Stefnis: ,Framtaksfjarfestingasjodir leita ad éllu jéfnu
eftir fjarfestingarteekifeerum i 6skradum félégum sem hafa mikla vaxtarméguleika i skjoli vidskiptaleyndarmadla,
sérhaefingar eda einkaleyfa & afmoérkudu svidi. EJIli framtaksfjarfestingasjoda er hatt aheettustig eignasafns
peirra og geta sveiflur i dvéxtun peirra par af leidandi verid miklar. Eignir sjédanna eru yfirleitt litt
markadshaefar fyrstu ar starfseminnar en @ moti kemur oft géd avéxtun sjédanna sidar meir. ... Samlagsfélog (e.
Limited Partnership) eru algengasta eignarform framtaksfjarfestingasjéda i Evropu og Bandarikjunum en i pessu
félagsformi er tryggt ad aheetta fjarfesta af starfseminni takmarkist af fjarframlégum peirra likt og |
hlutafélégum.™ (http://stefnir.is/itarefni/rekstrarform/).

7 Adrir hluthafar i SF V eru 26 talsins og samanstanda af lifeyris- og eftirlaunasjédum, tryggingafélégum og
félogum i eigu einkaadila.

(61


http://stefnir.is/itarefni/rekstrarform/
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Myndin  synir uppbyggingu vidskiptanna med dotturfélogin  og somuleidis
eigendauppbyggingu peirra i kjolfar samrunans. SIA II &tti frumkvaedid ad vidskiptunum
og mun Stefnir verda rekstaradili SF V samkvaemt sérstokum rekstrarsamningi. SIA 1I er
samlagshlutafélag med radgjafarsamning vid Stefni. Helstu fjarfestar félagsins eru
lifeyrissjédirnir Gildi, Stapi og LSR og eiga peir samanlagt um 40% af hlutafé félagsins.
SIA II GP hf. er &byrgdaradili SIA II en fyrirhugad er ad hann verdi i eigu sému fjarfesta
og eiga SIA II. SIA II GP var &dur i eigu Stefnis og Alt ehf. sem er félag i eigu Arion
banka. SIA II er steersti hluthafinn i SF V (27,4%) sem er med rekstrarsamning vid Stefni.
Starfsemi SF V mun einskordast vid ad vera eigandi ad hlutafé i Bekei og mun Bekei

verda modurfélag hinna keyptu félaga. SF V GP hf. er abyrgdaradili SF V og mun hann
verda i eigu somu fjarfesta og i somu hlutféllum og SF V.

2.1 Skipulag SF V
SF V er samlagshlutafélag (slhf.) en um slik félog er fjallad i XX. kafla laga um hlutafélog

nr. 2/1995. I 2. mgr. 120 gr. laganna er samlagshlutafélag skilgreint & eftirfarandi hatt:

~Samlagshlutafélag er su tegund samlagsfélaga par sem einn eda fleiri
félagsmenn (abyrgdaradilar) bera beina og OoOtakmarkada abyrgd a
skuldbindingum félagsins en adrir félagsmenn (hluthafar), einn eda fleiri, bera
takmarkada abyrgd a grundvelli framlaga sem mynda hlutafé i félaginu"

Abyrgdaradili SF V er SF V GP ehf. og ber félagid beina og 6takmarkada &byrgd & 6llum
skuldbindingum félagsins. Hluthafar SF V bera hins vegar adeins takmarkada abyrgd a SF
V til samraemis vid akvaedi hlutafélagalaga. Eignarhald & SF V annars vegar og SF V GP
verdur med sama heaetti.

Samkvaemt hlutafélagalogum er heimilt ad vikja fra d&kveedum laganna ef
samlagshlutafélag stundar fjarfestingarstarfsemi. bessi fravik geta verid eftirfarandi sbr.
2., 3. 09 4. mgr. 161. gr. laganna:

LAbyrgdaradili, einn eda fleiri sameiginlega, getur gegnt hlutverki stjérnar sé
hun ekki kosin, svo og stérfum framkvaemdastjora eda falid 6drum pad, og
ritad firma félagsins. Sé abyrgdaradilinn 16gadili kemur tiltekinn einstaklingur
fram fyrir hénd hans. Abyrgdaradili skal dvallt eiga saeti i stjérn sé hdn kosin.

Framselja ma& vald hluthafafundar til abyrgdaradila. Breytingar a
félagssampykktum skulu pdé bornar undir hluthafafund. Kveda ma par
sérstaklega @ um form atkvaedagreidsiu a hluthafafundi og hvada reglur gildi
um atkvaedagreidslur og atkvaedahlutféll, m.a. gera askilnad um einréma
sampykki. ba skal unnt ad halda hluthafafundi ef talid er ad sampykktir séu
brotnar. Halda skal adalfund og m.a. sampykkja arsreikning.

[ félagssampykktum méa einnig kveda sérstaklega & um framsal og
vedsetningu hluta, innlausnarskyldu og ardgreidslur, m.a. tidni ardgreidsina,
svo og slit félaganna, t.d. um akvedinn liftima peirra."
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Samkvamt akvaedi 3.1 i sampykktum SF V og Bekei er adsta vald i malefnum félaganna
i héndum hluthafafundar. Stjérn SF V er kosin af hluth6fum samkveemt reglum
hlutafélagalaga og skipa hana tveir til fjorir menn, auk fulltrGa abyrgdaradila. Stjorn
félagsins ber jafnframt abyrgd a pvi ad rdda rekstrarfélag sem ber m.a. abyrgd a
daglegum rekstri, undirbaningi akvardana um fjarfestingar, sélu eigna og eftirfylgni med
fjarfestingum. Stjorn Bekei er kosin af hluth6fum samkvamt reglum hlutafélagalaga og
skipa hana prir menn. Stjérn félagsins raedur framkveemdastjora sem sinnir rekstri
félagsins og kemur einnig fram fyrir hond félagsins i malum er varda daglegar rekstur

bess. Stefnir hefur rekstrarsamning vid SF V og innheimtir poknun sem midast vid
akvedna prosentutdlu af heildareignum félagsins.

Breytingar @ sampykktum SF V verda ad hljéta sampykki minnst 2/3 hluta greiddra
atkvaeda, auk sampykkis hluthafa sem rada yfir minnst 2/3 hlutum pess hlutafjar sem
farid er med atkvaedi fyrir & vidkomandi hluthafafundi, sbr. gr. 3.4 i sampykktunum. i
sampykktunum er meelt fyrir um ymis mikilveeg atridi sem tengjast starfsemi SF V og
stjérnun. [...]%

2.1.1 Um SIA II steersta hluthafa SF V

SiA II er framtakssjé8ur sem Stefnir rekur. Sjédurinn er samlagshlutafélag og er SIA II
GP hf. dbyrgdéaradili félagsins. Fyrirhugad er ad eignarhald & abyrgdaradilanum verdi med
sama haetti og & samlagshlutafélaginu. Abyrgdaradili gegnir hlutverki stjérnar SIA II en
heimild pess efnis i hlutafélagaldgum er nytt. I stjérn SIA II sitja prir starfsmenn Stefnis.
Framkvaemdastjorn félagsins er jafnframt | hondum starfsmanna  Stefnis.
Radgjafarsamningur er i gildi & milli SIA II og Stefnis. Lytur hann m.a. ad pvi ad Stefnir
annist styringu a eignum félagsins og veiti félaginu eignastyringar- og fjarfestingarradgjof.
Meirihluti hluthafa SIA II hefur heimild til pess ad vikja Stefni frd sem rekstraradila
sj6dsins med [...]° uppsagnarfresti.

I sampykktum SIA II er kvedi® & um fjarfestingarrdd og er pad skipad fimm fulltrGum
sem kjornir eru til eins ars i senn. Allar fjarfestingar félagsins skulu bornar undir radid og
barf sampykki meirihluta radsins til ad sampykkja fjarfestingarnar. Hvorki starfsmenn
Stefnis sé Arion banka eiga seeti i fjarfestingarradi félagsins.

Félaginu er zetlad ad fjarfesta i ad lagmarki fimm mismunandi fjarfestingarkostum og skal
sérstaklega horft til fyrirtaekja sem [...]!° Eignarhald félagsins er dreift og eru eigendur
bess adallega fagfjarfestar en Arion banki & 7,5% hlut i félaginu.

2.2 Adkoma Arion banka og Stefnis ad vidskiptunum

Samkvamt samrunaskra mun Arion banki ekki eiga beinan eignarhlut i SF V. Doétturfélag
bankans, Stefnir, fer einnig med um 6,6% hlut i SF V i gegnum tvo sjédi sem Arion banki
selur askriftir ad.'* ba eiga lifeyrissjédir, tryggingarféldg og eftirlaunasjédir sem ymist eru
i rekstri eda styringu hja bankanum um 12,8% beinan eignarhlut i SF V.

8 Tranadarmal.

% TrGnadarmal.

10 Trgnasarmal.

11 Stefnir {S-5 og Stefnir Samval.
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bad félag sem fer med steersta eignarhlut i SF V er SIA II sem er framtakssjédur med
radgjafarsamning vid Stefni. SIA II fer med um 27,4% eignarhlut i SF V og par med
samsvarandi eignarhlut i Bekei og dotturfélogum pess. Samkveemt samningnum skal
Stefnir veita SIA II rddgjof og styra eignum félagsins. Skal Stefnir jafnframt m.a. bera
abyrgd a eftirfylgni med fjarfestingum félagsins. Starfsmenn Stefnis fara med

framkvaemdarstjorn SIA II. Likt og komi® hefur fram er eigendahépur SIA II a® mestu
leyti lifeyrissjédir en Arion banki & 7,5% beinan eignarhlut i SIA II.

I samrunaskrd kemur fram ad Arion banki og Stefnir hafi sett sérstakar reglur um
sjalfstaeda beitingu atkvaedaréttar félaganna. bannig hefur Stefnir t.a.m. sett sér
verklagsreglur vegna hagsmunadrekstra og reglur um beitingu atkvaedaréttar a
hluthafafundum pegar um eignir sjdda i styringu Stefnis er ad raeda.'?

Samkeppniseftirlitid éskadi Samkeppniseftirlitid, med bréfi, dags. 16. oktober 2013, eftir
upplysingum fra Arion bankaum adkomu bankans og Stefnis ad fyrirhugudum vidskiptum
med hlutafé i détturfélésgunum. I svari bankans segir eftirfarandi um adkomu ad
fjarmognun Bekei:

[...]%5°

Rekstrarsamningur er i gildi & milli SF V og Stefnis en i honum kemur m.a. eftirfarandi
fram:

[..]*

Stefnir ber abyrgd & ad daglegur rekstur SF V sé i réttu horfi og l6gum samkvamt auk
bess sem félagid ber abyrgd a pvi ad gjold sem tilheyra rekstri félagsins séu greidd. Er
Stefni heimilt ad Utvista tilteknum rekstrarpattum. Samningurinn er uppsegjanlegur med
[...]*> fyrirvara af halfu beggja adila, uppségnin er hdd sampykki meirihluta hluthafa i SF
V.

I samreemi vi® framangreint er ljést a® [..]'° b4 hefur Stefnir, détturfélag bankans,
téluverda adkomu ad rekstri SF V og par med détturfélaganna. bannig er fyrirhugad ad
stjorn SF V verdi skipud fulltrGum hluthafa en & hluthafafundi félagsins verdi einnig kosid
um fulltria félagsins i stjérn Bekei. Med pvi moéti verdur stjorn Bekei einnig skipud
fulltrdum hluthafa en stjérn SF V mun pé ekki hafa beina adkomu ad stjorn Bekei.

12 534 umfjéllun um reglur vegna hagsmunaarekstra & heimasidu Stefnis: http://stefnir.is/um-stefni/reglur-og-
samthykktir/#reglur vegna hagsmunaarekstra og http://stefnir.is/library/Skrar/Um-stefni/Starfsemi/Reglur-
og-samthykktir/20130514%20-%20Proxy%?20reglur%?20-%20SIGN.pdf.

13 Tranadarmal.
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3. Markadir malsins og stada vidkomandi fyrirtaekja a peim

Vid mat & ahrifum samruna er naudsynlegt ad skilgreina vidkomandi markadi og stodu

fyrirtaekja & peim. I kafla 7 i vidauka vi® reglur Samkeppniseftirlitsins nr. 684/2008 um
tilkynningu samruna segir m.a. svo:

~Med vidkomandi vérumarkadi er att vid markad fyrir vérur og/eda pjonustu
sem neytendur lita @ sem stadgénguvérur eda stadgéngupjonustu vegna
eiginleika sinna, verds og aformadrar notkunar. Markadur er sélusvaedi voru
og stadgonguvioru og/eda sblusvaedi pjonustu og stadgéngupjonustu, sbr. 4.
gr. samkeppnislaga. Stadgbénguvara og stadgéngupjonusta er vara eda
bjonusta sem ad fullu eda verulegu leyti geta komid i stad annarrar.

Medal patta, sem skipta mali vid mat & vidkomandi markadi, er greining a pvi
hvers vegna vidkomandi vara eda pjonusta tilheyrir pbessum markadi og hvers
vegna Onnur vara eda pjonusta tilheyrir honum ekki samkvaemt
framangreindri skilgreiningu og med hlidsjon af, medal annars, hvort varan
eda pjonustan nytist sem stadgénguvara eda stadgbngupjonusta,
samkeppnisstédu, verdi, verdsveiflum vegna eftirspurnar eda 6drum pattum
sem mali skipta vid skilgreiningu & markadinum."

Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir vidkomandi voru eda pjonustu, par sem samkeppnisskilyrdi
eru nagilega lik og unnt er ad greina fra naerliggjandi svaedum, einkum vegna pess ad
samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin & peim sveedum. I a8ur tilvitnudum reglum
um tilkynningu samruna segir svo um landfraedilegan markad:

~Medal patta sem skipta mali vid mat & vidkomandi landfreedilegum markadi
eru edli og einkenni vidkomandi véru eda pjonustu, hugsanlegar
adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur &8 markadshlutdeild
fyrirtaekja & pessu sveedi og adliggjandi sveedum eda verulegur verdmunur.”

Ekki er porf a itarlegri skilgreiningu @ moérkudum i pessu mali en hér a eftir verdur fjallad
stuttlega um std6du vidkomandi fyrirtaekja & peim heildarmérkudum sem pau starfa.

3.1 Vidskiptabankamarkadur

Arion banki er fjarmalafyrirtaeki sem starfar samkveemt I6gum nr. 161/2002. Bankinn
starfar baedi sem vidskipta- og fjarfestingarbanki. Samkvaemt upplysingum & vefsidu
bankans eru hluthafar hans tveir, Kaupskil ad 87% og Bankasysla rikisins, fyrir hond
rikissjods, 13%. Kaupskil er i eigu kréfuhafa Kauppings hf. sem er i slitamedferd.

Arion banki bydur upp & vidteeka bankapjonustu um allt land baedi til einstaklinga og
fyrirtaekja. Utibi bankans er ad finna vida um landi® og er bankinn einn af premur
steerstu bonkum landsins. I &kvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 50/2008, Samruni
Kauppings banka hf. og Sparisjods Reykjavikur og nagrennis hf., var talid ad prjar
fjarmalastofnanir hefdu sameiginlega markadsradandi stédu & markadi fyrir



vidskiptabankapjénustu fyrir einstaklinga og smaerri fyrirtaeki. Um stédu forvera Arion
banka, Kauppings hf., sagdi svo:

,Samkeppniseftirlitid telur ad vidskiptabankarnir; Landsbanki Islands,
Kaupping og Glitnir séu i sameiginlegri markadsradandi stédu a markadnum
fyrir vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga og fyrirtaekjapjonustu vid smeerri
fyrirtaeki. Telur Samkeppniseftirlitid ad par sé um svadisbundna markadi ad
raeda par sem voruframbod er einsleitt, markadurinn gagnseer og adstaedur
allar med peim heetti ad peaer yta undir samhaefda hegdun keppinauta. Hefur
hegdun vidskiptabankanna priggja sem hér voru taldir upp verid ad
meginstefnu til samhaefd ad minnsta kosti fra aldamotunum sidustu."

Samkeppniseftirlitid hefur i sidari akvordunum er varda vidskiptabankamarkadinn talid ad
sOmu eda sambeerileg sjonarmid eigi enn vid, sbr. eftirfarandi ummeeli i forsendum
akvordunar nr. 49/2009 Samruni Kauppings banka hf. og Arion banka hf.

Arion banki er vidskiptabanki. Starfreekir Arion banki utibu eda
bankaafgreidslur vida um land. I ékvéréun Samkeppniseftirlitsins nr. 50/2008
Samruni SPRON o0g Kauppings var komist ad peirri nidurstédu ad
vidskiptabankarnir Glitnir banki hf., Landsbanki Islands hf. og Kaupping banki
hf. veeru i sameiginlegri markadsradandi stédu. Nu er sama starfsemi rekin a
Islandi undir merkjum NBI hf.,, Arion banka hf. og Islandsbanka hf.
Samkeppniseftirlitid hefur ekki undir héndum upplysingar sem benda til
annars en ad hin sameiginlega markadsradandi stada sé enn fyrir hendi.

I dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 33/2011 Yfirtaka Islandsbanka hf. & Byr hf. kom
fram ad sterkar visbendingar veeru um ad vidskiptankarnir prir veeru i sameiginlegri
markadsradandi stodu og yfirtaka Islandsbanka & Byr hefdi styrkt pa stodu.

Greining & markadsstédu Arion banka hefur ekki Urslitadhrif & nidurstédu pessa mals en
b6 er ljost ad markadshlutdeild bankans & moérgum moérkudum er snla ad
fidrmalapjonustu er sterk og hefur hann, dsamt Landsbankanum og Islandsbanka, veri®
skilgreindur i sameiginlega markadsradandi stédu & vidskiptabankamarkadi. Allir stéru
bankarnir prir bjéda upp & vidtaeka fjarmalapjonustu, m.a. & svidi vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. Hlutdeild dotturfélaga peirra a@ tengdum morkudum er einnig
umtalsverd s.s. @ peim morkudum sem sjodastyringarfyrirteeki peirra starfa. Storu
bankarnir prir eiga allir dotturfyrirtaeki sem starfa & svidi sjdédastyringar, sbr. 16g nr.
128/2011 um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. bessi fyrirtaeki eru:
Stefnir i eigu Arion banka, Landsbréf i eigu Landsbankans og Islandssjédir i eigu
Islandsbanka. Stefnir er umsvifamesta sjédastyringarfyrirteeki landsins.

3.2 Markadur Stefnis

17 A vefsidu Stefnis www.stefnir.is segir m.a. ,Stefnir hf. er staersta sjédastyringarfyrirtaeki landsins med um
415 milljarda kréna i virkri styringu. Hlutverk félagsins er ad styra fijarmunum i eigu vidskiptavina med
hagsmuni peirra ad leidarljosi. Stefnir pjonar jafnt einstaklingum sem fagfjarfestum. Félagid var stofnad arid
1996."
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Meginstarfsemi Stefnis felst i vidtoku fjarmuna fyrir hénd pridja adila og avoxtun peirra
med pvi ad starfraekja mismunandi tegundir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda. Samkvaemt
samrunatilkynningu er uppgjori félagsins skipt i tvo hluta, p.e. annars vegar i A-hluta og
hins vegar i B-hluta. I A-hluta uppgjorsins er ad finna fjarfestingar sem tilheyra starfsemi
félagsins med beinum haetti og heyra peer undir framkvaemdastjéra félagsins. I B-hluta
uppgjors félagsins er hins vegar ad finna fjarfestingar fyrir hond sjoda eda félaga sem eru

alfarid eda ad hluta til i rekstri Stefnis. Einnig kemur par fram ad fjarfestingar i peim
hluta uppgjors Stefnis falli utan efnahags félagsins.

Fjarfestingin i doétturféldsgunum er framkvaemd i gegnum SIA II og SF V sem eru
framtakssjodir i rekstri Stefnis. bess hattar fjarfesting felur i sér kaup & d6skradu félagi
sem almennt eru hugsud til skemmri tima. A medan & eignarhaldinu stendur er gjarnan
markmidid ad hrinda i framkveemd tilteknum breytingum & rekstri félagsins s.s.
hagraedingu, skraningu a markad, endurfjarmognun eda steekkun. Venjulega er
fjarfestingunni markadur tiltekinn liftimi og azetlun sett fram sem lytur ad peim adgerdum
sem félaginu er eatlad ad klara &dur en eignarhaldinu lykur. '® Fjarfestingin i
détturfélogunum felur pad i sér ad ztlun eigenda sé ad endurskipuleggja reksturinn og
losa um eignarhaldid t.d. med skraningu i Kauphéll islands innan tiltekins arafjolda.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjénusta & krossgétum, var m.a.
fjallad um samkeppni & verdbréfamarkadi sem er einn undirmarkada fjarmalamarkadar.
Kom par fram ad oflugur verdbréfamarkadur sé ein forsenda skilvirks fjarmalamarkadar
og virkrar samkeppni 4@ honum. Astaedan sé si ad verdbréfamarkadur skapi fjolbreyttar
leidir til fjiarmognunar og bui samhlida til teekifeeri fyrir minni fjarmalafyrirtaeki til soknar
bott pau geti ekki keppt vid vidskiptabanka i uUtlanum. I skyrslunni var
verdbréfamarkadnum skipt upp i markad fyrir fyrirtaekjarddgjof, eignastyringu og
verdbréfamidlun.*®* S pjonusta sem Stefnir og Arion banki veita SF V og SIA II i
tengslum vid vidskiptin med doétturfélogin falla ad mestu leyti undir fyrirtaekjaradgjof og
eignastyringu skv. skilgreiningu markada i skyrslunni.

A8ur hefur verid vikid ad mikilli fidrfestingargetu helstu fjarfesta & markadi i hlutfalli vid
adrar steerdir i hagkerfinu, s.s. staerd hlutabréfamarkadar og landsframleidslu. I pessu
umhverfi er mikil samkeppni um alitlega fjarfestingarkosti og hafa fjarmalafyrirtaeki
komid auga & petta taekifeeri og hafa verid ad proa nyja kosti og byggja upp starfsemi
sem midar ad pvi ad mynda farveg fyrir pessa fjarmuni. Helstu samkeppnisadilar Stefnis i
framtaksfjarfestingum eru Landsbréf, Audur Capital, Akur-fjarfestingarfélag og
Framtakssjodur fslands. Bekei, dotturfélag SF V, mun aftur & moéti sinna hefdbundinni
starfsemi sem moddurfélag dotturfélaganna, t.d. bodkhaldspjénustu, télvumalum,
mannaudsmalum o.s.frv.

18 Sja t.d. William A. Sahlman, The structure and governance of venture-capital organizations, Journal of
Financial Economics volume 27 issue 2 oktober 1990, bls. 473-521. ,Venture-capital organizations raise money
from individuals and institutions for investment in early-stage businesses that offer high potential but high risk.
Venture capitalists invest at reasonably well-defined stages (panel C, table 1). The seed stage typically
precedes formation of a complete management team or completion of a product or service design. Each
successive stage is generally tied to a significant development in the company, such as completion of design,
pilot production, first profitability, introduction of a second product, or an initial public offering." Sja einnig
umfjollun & heimasidu Stefnis (http://stefnir.is/itarefni/rekstrarform/).

19 554 umfjsllun & bls. 52-72 i skyrslunni.
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3.3 Markadur Bakkans

Samkvaemt samrunaskrd sérhaefir Bakkinn sig i voruhysingu og dreifingu & voérum.
Hysing vara og dreifing peirra eru s6gd naskyld starfsemi og allnokkur fyrirtaeki &
islenskum markadi sérheefi sig i slikri starfsemi.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2012 Verdpréun og samkeppni & dagvérumarkadi er
m.a. fjallad um markadinn fyrir dagvéruverslanir og adfangamarkadi (birgjamarkadi). I
skyrslunni er fjallad um birgdahus i eigu dagvoruverslana en verslanakedjurnar Hagar hf.,
Kaupas og Samkaup hf. reka slik véruhis. I skyrslunni kemur fram ad hlutverk
birgdahisanna sé tvipaett. I fyrsta lagi ad sj& um innkaup af innlendum birgjum og ad
hluta til birgdahald og dreifing & vorum til verslana tengdum eigendum birgdahusanna.
Flestir innflytjendur og framleidendur dreifa ad ségn vorum sinum til birgdahldsanna sem
sidan dreifa peim &fram til verslana. I skyrslunni kemur fram a® Samkeppniseftirliti® liti
svo a ad pessi starfsemi birgdahlsanna, p.e. innkaup fra innlendum birgjum, sé hluti af
starfsemi verslanakedja & smasolustigi.

I skyrslunni kemur einnig fram ad annad hlutverk birgdahdsa sé innflutningur & vérum og
ba oftast undir eigin merkjum verslanakedja. Jafnframt sé eitthvad um samhlida
innflutning birgdahldsa @ vérumerkjum annarra innflytjenda. Kom fram ad pad vaeri mat
Samkeppniseftirlitsins ad pessi starfsemi birgdahulsa vaeri i samkeppni viéd innlenda birgja.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins eiga framangreind sjénarmid ad toluverdi leyti vid um
starfsemi Bakkans sem einkum hefur veitt pjonustu til fyrirtaekja sem eru i sému eigu og
Bakkinn. pratt fyrir pad kann hluti af starfsemi Bakkans ad vera i samkeppni vid adra
birgja og mdégulega einnig flutningafélog ad pvi marki sem fyrirtaekid veitir pjonustu til
bridja adila. Til ad mynda veitir Bakkinn i dag pjonustu til BYKO sem ekki er & medal
hinna yfirteknu doétturfélaga Norvikur. Landfraedilegi markadur peirrar pjonustu sem
Bakkinn veitir getur ymist verid landid allt eda afmarkadir hlutar pess eftir edli vorunnar
sem dreift er. I Ijosi nidurstddu malsins er pd ekki porf & ad skilgreina markad Bakkans
med itarlegri haetti.

3.4 Markadur ELKO

I samrunaskrd visa samrunaadilar til pess a® samkeppnisyfirvold hafi &8ur skilgreint
markadi sem ELKO starfar & og visa i pvi samhengi til markada fyrir smasélu a raftaekjum,
DVD mynddiskum, télvuleikjum og ténlist & geisladiskum.

Samkvamt heimasidu ELKO selur fyrirtaekid ymsar tegundir raftaekja, p.e. heimilistaeki,
taeki fyrir hljéd og mynd, toélvur, sima og GPS taeki, myndavélar og taeki fyrir snyrtingu og
heilsu. Pa er ELKO stor so6luadili afpreyingar i formi tonlistar, kvikmynda og patta og
bordspila.?® Framangreind starfsemi getur falli® undir ymsa markadi og fer pad eftir
skilgreiningu peirra i einstaka stjérnsyslumalum. Samkeppniseftirlitid fjalladi t.a.m. um
markadi sem ELKO starfar & i akvordun sinni nr. 12/2009 Samruni Senu ehf. og
Skifunnar ehf. en par var skilgreindur sérstakur markadur fyrir smasélu tonlistar a
geisladiskum, smas6lu & DVD mynddiskum og smasé6lu a télvuleikjum. Var pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad landfraedilequr markadur malsins veeri Island. I akvérdun nr.

20 hitp://www.elko.is/elko/.
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26/2009 Samruni Betri tima ehf. og pb. BT Verslana ehf. kom fram ad forsendur gaetu
verid til ad skipta markadnum fyrir smasolu rafteekja i markad fyrir svokollud
Lhvith raftaeki og onnur rafteeki. Med hvitum raftaekjum er einkum att vid rafteeki til
notkunar i eldhisum og pvottahisum. A& mati Samkeppniseftirlitsins kunna ad vera

forsendur til ad skilgreina frekari undirmarkadi fyrir smasolu raftaekja en i 1josi nidurstédu
malsins er po ekki porf a pvi.

3.5 Markadur EXPO

EXPO er auglysingastofa sem starfar vid framleidslu auglysingaefnis samkvamt
upplysingum i samrunaskra. pa starfi EXPO jafnframt vid vefsidugerd sem tilheyri ekki
sama markadi ad mati samrunaadila.

f dkvordun nr. 12/2005 Samruni 365 [jésvakamidla ehf. og Saga film hf. var talid ad einn
af peim morkudum sem Saga film starfadi a veeri markadur fyrir framleidslu a
auglysingum. Framkvamdastjorn ESB hefur jafnframt fjallad um markadi sem tengjast
auglysingum, m.a. markadinn fyrir pjonustu vid markadssetningu (e. marketing
communications services) og markadinn fyrir birtingarpjonustu (e. media buying). i
akvordun framkveemdastjérnarinnar i mali nr. COMP/M.3579 - WPP/GREY var fjallad um
samruna tveggja alpjédlegra auglysingastofa. I akvorduninni kemur fram ad pjonusta vid
mismunandi tegundir af markadssetningu geti talist til sama markadar og ad
birtingarpjonusta teljist til sérstaks markadar.?’ Samkvamt heimasidu EXPO starfar
fyrirtaeki® & ymsum svidum framleidslu auglysinga og markadssetningar.>?

Fyrirteeki® starfar likt og &dur sagdi jafnframt vi® vefsidugerd. I &kvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 12/2007 Kaup 365 hf. 8 Innn ehf. var fjallad um starfsemi Innn
sem starfadi vid vefsidugerd. Voru ekki gerdar sérstakar athugasemdir vid skilgreiningu
samrunaadila sem toldu vefsidugerd vera einn undirmarkada upplysingataeknimarkadar. I
ljosi nidurstodu pessa mals er ekki porf & ad fjalla nanar um pa markadi par sem EXPO
starfar.

3.6 Markadur Intersport

Samkvamt samrunaskra er Intersport verslun sem selur iprotta- og utivistarvorur.
Intersport bjédi upp a breytt vorudrval en i verslunum fyrirtaekisins sé m.a. ad finna
ibrottafatnad, utivistarfatnad, veidivorur, likamsraektarvorur og adrar ipréttavorur.
Samrunaadilar taka fram ad fradilega meetti skipta markadnum fyrir iprétta- og
utivistarvorur i allnokkra undirmarkadi. Til deemis sé ekki stadganga & milli
fétboltavarnings og sundvarnings. Samrunaadilar telja ad skilgreining maogulegra
undirmarkada sé torveld og ad skilgreina megi pann markad sem Intersport starfar a i
bessu mali sem heildarmarkadinn fyrir sméasolu iprétta- og Utivistarvara. I 1josi
nidurstodu malsins getur Samkeppniseftirlitid fallist & framangreinda skilgreiningu.

21 Sja kafla V.1 i akvérduninni. ,In general the market investigation in this case supported the views of the
parties and has shown that the different types of marketing communications services are substitutable to a
sufficient extent and that most agencies are able to offer all types of services. Customers normally aim at
communicating in the most effective way with their targeted audiences and choose one or several types of
communications services among a range of available services accordingly."

22 http://www.expo.is/um-expo. Starfar fyrirteekid vid Ijosmyndun, hljédupptokur, markadsradgjof,
sjonvarpsauglysingagerd, vefbordagers o.fl.
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3.7 Markadur Kaupass

Kaupas er neest steersta fyrirtaekid sem starfar & dagvérumarkadnum hér a landi. Kaupas
rekur prjar matvoruverslunarkedjur; Krénuna, Néatun og Kjarval. Verslanir sem Kaupas
rekur eru 24. Krénan er steersta kedjan med 12 verslanir en han leggur aherslu a lagt
verd. Noatun einbeitir sér ad geedum og pjonustu og rekur sex verslanir. Kjarval er
samnefni yfir verslanir Kaupass & Sudurlandi.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2012 Verdpréun og samkeppni & dagvérumarkadi
var fjallad med itarlegum hezetti um markadinn fyrir s6lu & dagvérum. Var greint & milli
meginflokka dagvoruverslana, p.e. lagvoruverdsverslana, stérmarkada og almennra
matvoruverslana, klukkublida og smeerri matvérubida. Samkeppnisyfirvold hafa midad
vid pad ad sala a sérvoru, t.d. fatnadi og busahdldum, tilheyri ekki sama markadi og sala
a dagvoru og ad sérverslanir eins og t.d. bensinstdédvar, bakari og soluturnar tilheyri ekki
markadnum, sbr. t.d. akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 64/2008 Misnotkun Haga hf. a
markadsradandi stédu sinni & matvérumarkadi, sbr. arskurd afryjunarnefndar
samkeppnismala i mali nr. 2/2009 og dém Haestaréttar i mali nr. 188/2010, Hagar hf.
gegn Samkeppniseftirlitinu. I adurnefndri skyrslu kemur fram ad néaleegd kaupanda vid
dagvoruverslanir sé ad ollu jofnu ezeskileg ef ekki naudsynleg og i samkeppnisrétti hafi
verid midad vid t.d. 20 km fjarlaegd fra stadsetningu verslana eda 20 minutna akstur vid
mat a landfraedilegum markadi.

I 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 14/2013 Samruni Station ehf. og Islands-Verslunar
ehf. par sem fjallad var um samruna félaga sem reka verslanir 10-11 og Iceland var pad
mat eftirlitsins ad smasala verslana a dagvoru til neytenda vaeri stadbundinn markadur.
Freedilega séd getur landfraedilegur markadur verid ymist stadbundinn, svaedisbundinn,
landsmarkadur eda alpjédamarkadur. Steerd landfraedilegs markadar veltur m.a. & pvi ad
hvada marki porf er talin & pvi ad kaupandinn sé i nalaegd vid seljandann. Sérstaklega
skiptir mali hversu mikil porf er & beinu sambandi milli kaupanda og seljanda og hver yréi
tima- og ferdakostnadur vid ad nalgast seljanda i meiri fjarleegd. Er almennt litid svo i
samkeppnisrétti ad smasolumarkadir séu stadbundnir. Ljost er ad naleegd kaupanda vid
dagvoruverslanir er ad 6llu jofnu aeskileg ef ekki naudsynleg. Hefur i eldri malum verid
midad vid ad dagvoruverslanir geti almennt talad nad til sin vidskiptavinum sem ekki
burfi ad leggja a sig lengri en 20 minutna akstur til ad komast i vidkomandi verslun.

I 4kvordun nr. 14/2013 kom fram ad prjar verslanasamstaedur radi langsteerstum hluta
dagvérumarkadarins; Hagar sem reka verslanakedjurnar Bonus og Hagkaup (raku einnig
10-11 fram & arid 2011); Kaupdas sem rekur Krénuna, Néatun og Kjarval og ad sidustu
Samkaup sem reka Nettd, Kaskd, Samkaup-strax og Samkaup-urval. Fram kom ad
verslunarsamstadurnar prjar, p.e. Hagar, Kaupas og Samkaup veeru med riflega 82%
hlutdeild & dagvérumarkadi a hofudborgarsvaedinu arid 2012. pa kom fram ad Hagar og
Kaupds veeru med steerri hlut & hofudborgarsvaedinu en a landsbyggdinni. Samkaup veeri
a hinn bdéginn med undir 5% hlut & héfudborgarsvaedinu en sterka stdédu & landsbyggainni.
Fram kom ad vid samrunann myndu sameinadar verslanir 10-11 og Iceland samtals vera
med 5-6% hlutdeild & hofudborgarsvaedinu en verslanirnar Fjardarkaup, Vidir, Kostur,
Melabludin og Midbudin vaeru hver um sig med hlutdeild & bilinu 0-4% & pvi sveedi.
Samanldgd hlutdeild annarra minni verslana & svaedinu nadi ekki 2%.
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Eins og sja ma hér ad framan er dagvorumarkadurinn hér a landi fakeppnismarkadur og
er pvi mikilvaegt ad tryggja ad virk samkeppni riki 8 honum.

3.8 Markadur fasteignafélaga

I samrunaskrd kemur fram ad umraedd fasteignafélog hafi ekki verid stofnud en til standi
ad starfsemi peirra verdi ad steerstum hluta leiga & husnadi til annarra félaga innan
samsteedunnar. Samkeppniseftirlitid hefur adur fjallad um markadi fyrir Utleigu &
atvinnuhulsnaedi, sbr. t.d. akvardanir nr. 45/2008 Eignarhald Stoda Eignarhaldsfélags hf.
(a@dur FL Group) i Landic Property ehf. og byrpingu hf. og nr. 32/2013 Samruni Eikar
fasteignafélags hf. og SMI hf. 1 1j6si nidurstédu malsins og fyrirhugads starfssvids
fasteignafélaganna telur Samkeppniseftirlitid ekki astzedu til ad skilgreina markad peirra
med nakveemari heetti.

3.9 Starfsemi lifeyrissjéda og préun fjarfestingarmarkadarins

I kjolfar kaupa SF V & détturféldsgunum munu lifeyrissjédir verda & medal helstu eigenda
beirra. Pa hafa lifeyrissjédir ad undanfornu fjarfest toluvert i hlutafé ymissa af steerstu
fyrirtaeekjum landsins. Lifeyrissjédirnir eru ni umsvifamestu fjarfestarnir a islenskum
fjarmalamarkadi, en heildareignir peirra nema samanlagt um 2600 ma. krona.

Lifeyrissjédir starfa eftir Idgum nr. 129/1997 med sidari breytingum en gildissvid peirra
lytur ad skyldutryggingu og starfsemi lifeyrissjéda. Légin eru fyrstu heildarlégin sem taka
til starfsemi sjédanna. I grundvallaratridum lytur starfsemi lifeyrissjodanna ad pvi ad
safna, avaxta og greida ut lifeyri til sjodsfélaga sinna innan pess lagaramma sem um pa
gildir, sbr. 1. mgr. 20. gr. laganna.

I &kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 Kaup Framtakssjéds Islands slhf. &
Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. var m.a. fjallad um starfsemi lifeyrissjéda og gildissvid
samkeppnislaga pegar kemur ad starfseminni. Var tekid fram ad alitamal geti verid hvort
akvaedi samkeppnislaga taki med beinum heetti til allra starfspatta lifeyrissjéda sokum
tengsla peirra vi® starfskjor launafélks, sbr. 2. mgr. 2. gr. samkeppnislaga. I pessu
samhengi var vitnad til Urskurdar afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 1/2004
Hérdur Einarsson gegn samkeppnisradi. I Urskurdinum sagdi m.a.:

»SuU hattsemi sem um er deilt i mali pessu vardar hins vegar hvorki adild ad
lifeyrissjodi né greidslu eda skiptingu lifeyrisidgjalds heldur samning
vidkomandi lifeyrissjoéds vid pridja adila um ad annast daglegan rekstur hans
og adrar radstafanir i tengslum vid pad. Slikar athafnir falla étvireett undir 2.
gr. samkeppnislaga og engin vafi er & pvi ad peir adilar sem ad peim koma
teljast fyrirtaeki i skilningi samkeppnislaganna."

Pad mal sem hér er til skodunar tengist ekki peirri starfsemi lifeyrissjéda sem vardar
skyldutryggingu lifeyrispega nema med ébeinum heetti heldur vardar petta mal m.a.
fjarfestingar lifeyrissjoda i fyrirtaekjum i atvinnuskyni. Leikur enginn vafi & pvi aé
starfsemi lifeyrissjéda fellur undir gildissvid samkeppnislaga ad pessu leyti. Er pvi
mikilveegt ad lifeyrissjodir keppi sin & milli um avoxtunartaekifaeri enda er pad andsteett
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samkeppnislogum hafi peir med sér samkeppnishamlandi samstarf um fjarfestingar. ba er
ljost ad SF V er fyrirtaeki sem fellur ad 6llu leyti undir gildissvid samkeppnislaga.

bPeim lagaramma sem gildir um fjarfestingar lifeyrissjéda i hlutafé fyrirtaekja er m.a.
xtlad ad takmarka pad dheettu sem sjodirnir taka med fjarbindingu i einstékum
fjarfestingarkostum. LOgin takmarka fjarfestingu lifeyrissjéda vid 15% i hlutafé einstakra
fyrirteekja eda sjoda um sameiginlega fjarfestingu, sbr. 5. mgr. 36. gr. laganna.
Samkveaemt VII. bradabirgdadkvaedi laganna mega lifeyrissjédir po fjarfesta i allt ad 20%
af hlutafé einstakra samlagshlutafélaga til 31. desember 2014, sbr. 3. gr. breytingarlaga
nr. 128/2013. Login takmarka eign i hlutabréfum fyrirtaekja vid 60% af heildareignum
hvers sjéds, sbr. 4. mgr. 36. gr. laganna. ba askilur 2. mgr. 36. gr. ad verdbréf sem
lifeyrissjédir fjarfesta i skuli hafa skrad kaup- og sdélugengi & skipulegum markadi. Fra pvi
ma po vikja hvad vardar allt ad 20% af hreinni eign hvers sjéds, sbr. 3. mgr. 36. gr.

Byggja framangreindar takmarkanir m.a. @ pvi sjonarmidi ad oaeskilegt sé ad einstakir
lifeyrissjédir bindi steerri hluta &haettuberandi eigna sinna i einum tilteknum
fjarfestingarkosti par sem slikt geti haft i for med sér, ef illa tekst til, ad sjodir eigi ekki
fyrir skuldbindingum sinum gagnvart lifeyrispegum. Takmorkun & eignarhlut lifeyrissjoda
i einstaka fyrirtaekjum er jafnframt atlad ad tryggja ad lifeyrissjodir reki ekki fyrirtaeki i
6tengdum rekstri. I 20. gr. laga um lifeyrissjédi segir ad lifeyrissjodir skuli ekki hafa med
hondum adra starfsemi en pa sem naudsynleg sé til ad tryggja kjarnastarfsemi
sj6danna.*

Vid pad umhverfi sem islenskur fjarmagnsmarkadur byr um pessar mundir, p.e.
gjaldeyrishoft sem banna sjédunum ad fjarfesta erlendis og hlutfallsleg steerd peirra i
hagkerfinu, aukast likurnar & pvi ad & framangreindar takmarkanir reyni i morgum
tilvikum. Greinilegt er ad lifeyrissjodirnir ladast ad morgum peirra fjarfestingarkosta sem i
bodi eru og fyrirsjaanlegt er ad su préun komi til med ad halda afram. Til marks um
steerd lifeyrissjodanna ma nefna ad heildareignir peirra nema u.p.b. fimmfaldri steerd
skrada hlutabréfamarkadarins & Islandi. SU stadreynd ad prir steerstu lifeyrissjodirnir rada
yfir um helmingi af heildarfjarmagni allra lifeyrissjéda i landinu og adurnefnd takmorkun
a fjarfestingum beirra, veldur pvi ad somu lifeyrissjodir kaupa eignarhluti i flestum af
beim fau fysilegu kostum sem i bodi eru.?* Vid pessar adstaedur parf ad gaeta sérstaklega
ad hugsanlegri haettu 4 krosseignartengslum og pvi ad einstakir lifeyrissjédir eignist virka
hluti i fleiri en einum keppinaut & sama markadi en pad hefur augljéslega i for med sér
haettu & takmoérkun & samkeppni.

Samkeppniseftirlitid hefur fjallad um stdédu steerstu fyrirtaekja landsins fra bankahruni og
gefid Ut skyrslur sem lita m.a. ad fjarhagsstédu pessara fyrirtaekja og ahrifum hennar a
samkeppni. Athugun eftirlitsins hefur m.a. leitt i 1jés ad fjarhagsstodu fjolmargra

231 20. gr. laganna segir m.a. ,Starfsemi lifeyrissjods skal Iita ad mottéku, vardveislu og avéxtun idgjalda og
greidslu lifeyris. 18gjéld og annad radstofunarfé lifeyrissjods skal avaxta sameiginlega med innlanum i bénkum
og sparisjodum eda [ framseljanlegum verdbréfum & grundvelli ahaettudreifingar samkvaemt fyrir fram
kunngerdri fiarfestingarstefnu.

Lifeyrissjédur skal ekki hafa med héndum adra starfsemi en pa sem naudsynleg er til ad na peim tilgangi er um
reedir i 2. mgr. 1. gr. og 1. mgr. pessarar greinar ... .'

2% brir steerstu lifeyrissjédir landsins eru Lifeyrissjodur verzlunarmanna, LSR og Gildi.
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mikilveegra fyrirtaekja hefur verid verulega abotavant, pa sérstaklega i innlenda
bjonustugeiranum.?® Naudsynlegt er ad skilja @ milli lifvaenlegra fyrirteekja og peirra sem
hafa misst rekstrargrundvéll sinn, bp.e. leyfa fyrirteekjum sem misst hafa
rekstrargrundvoll sinn ad fara i prot, en tryggja lifvaenlegum fyrirteekjum aukid eigid fé
svo bau geti byggt upp starfsemi sina.?® Adkoma sterkra fjarfesta, p. & m. framtakssj6da
og lifeyrissjoda, ad lifvaenlegum fyrirtaeekjum i skuldavanda er pvi mikilveeg til ad gera
fyrirteekin ad burdugri keppinautum & samkeppnismarkadi. Af pessum sokum er
mikilvaegt ad takmarka ekki fjarfestingar lifeyrissjoda i hlutafé atvinnufyrirtaekja umfram
bad sem lagarammi sem gildir um fjarfestingar lifeyrissjoda i hlutafé fyrirtaekja askilur,
nema samkeppnisleg ahrif fjarfestingarinnar gefi tilefni til annars.

Fjarfestingargeta lifeyrissjodanna er mikil og hafa peir fjarfest téluvert i hlutafé innlendra
fyrirtaekja ad undanférnu. Hafa lifeyrissjédirnir t.a.m. fjarfest i um helmingi af pvi hlutafé
sem skrad hefur verid i Kaupholl Islands eftir hrun. Auk fjarfestinga i skradu hlutafé hafa
sjédirnir verid umsvifamiklir i fjarfestingum i framtakssjédum. 2’ bratt fyrir aukna
fjarfestingu i innlendu hlutafé undanfarin misseri eru fjarfestingar lifeyrissjédanna i
innlendu hlutafé med hlidsjon af heildareignum sjédanna langt fra pvi ad vera i samrami
vid markmid peirra. Innlend hlutafjareign lifeyrissjodanna nemur um 10% af
heildareignum beirra samanborid vid rim 15% fyrir hrun.?® Yfirlyst markmid margra
lifeyrissjdda er ad auka veegi innlendra hlutabréfa i eignasafni sinu.?®

Bankahrunid hefur leitt af sér gjérbreytt umhverfi i fjarfestingum & Islandi fra pvi sem var
fyrir hrun og mikilveegt er ad lifeyrissjédir adlagi starfsemi sina ad pvi breytta hlutverki
sem beir leika i islensku atvinnulifi. I stad pess ad vera litlir hluthafar i flestum sinum
fjarfestingum, likt og adur, eru peir oft ordnir storir hluthafar i mikilvaeegum fyrirtaekjum a
samkeppnismorkudum.3® SU stada kallar & pérf fyrir skyra eigendastefnu, ekki sist pegar
sjodirnir eiga hluti i fyrirteekjum sem starfa & samkeppnislega tengdum morkudum.

23 Innlendi pjonustugeirinn merkir hér 6ll starfsemi sem pjonar adeins innlendri eftirspurn. Sja umfjollun um
stodu innlenda pjonustugerians i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan?, bls.
2,11-12, 14, 19-20 og 31.

26 Sja t.d. skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2012 Endurreisn fyrirtaekja 2012 - Aflakleer eda uppvakningar?,
bls. 5 ,Mikilveegt er ad skuldir fyrirtackja sem eiga sér traustan rekstrargrundvéll séu felldar ad greidslugetu
peirra og getu til ad skila heefilegum hagnadi. Heilbrigt atvinnulif er undirstada sem véxtur og vidgangur
bankanna hlytur OJhjakvaemilega ad helgast af. Yfirskuldsett atvinnulif fer pvi hvorki saman vid
langtimahagsmuni bankanna né hagkerfisins."

27 Skyrsla Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi aratugurinn framundan?, bls. 25.

28 Sja t.d. Hreggvidur Jonsson form. Vidskiptarads, Fjarmdgnun islensks atvinnulifs — ymis teikn & lofti, gleerur
vegna raedu a fundi Arion banka 26. september 2013.
(http://www.arionbanki.is/default.aspx?pageid=467e7693-2072-11e3-8c9b-d8d385b77fc4).

2 Sja umfjollun um fjarfestingarstefnu i arskyrslum lifeyrissjéda, t.d. bls. 12 i arsskyrslu Lifeyrissjods
verzlunarmanna 2012, bls. 18 i arsskyrslu LSR 2012 og bls. 25 i arsskyrslu Gildi lifeyrissjods.

30 Tl samanburdar ma sem daemi visa til stodu saenska lifeyrissjédsins AP3 i hlutafé einstakra fyrirtaekja sem
sjédurinn fjarfestir i. Samkvamt reglum sjodsins ma sjodurinn mest hafa 10% atkvaedavaegi i einstaka
fyrirtaekjum sem fjarfest er i. Sjodurinn fer pd yfirleitt med minna en 5% (¥firleitt i kringum 1%) atkvaedaveegi i
fyrirtaekjum sem hann fjarfestir i innanlands, nema ad um sé ad raeda sprotafyrirtaeki. Sja arsskyrslu sjodsins
2012 (http://www.ap3.se/sites/english/financial reports/Documents/Annual%?20Report%202012.pdf), yfirlit
yfir fjarfestingar i seenskum fyrirtaekjum
(http://www.ap3.se/sites/english/SiteCollectionDocuments/Portfolio/2013/Swedish%20Equity%20holdings%20
%20June%202013.pdf) og reedu Peter Lundkvist starfsmanns sjédsins a radstefnu Vidskiptarads 15. ndvember
2013 (http://www.vi.is/files/Peter%20Lundkvist 477043349.pdf).
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Samkeppniseftirlitid hefur kannad hvernig eigendaadhaldi staerstu lifeyrissjoda landsins er
hattad. Sjodirnir eru komnir mislangt i pvi ad moéta sér hluthafa- og eigendastefnu. po
sjast merki um dakvedna vakningu & medal lifeyrissjoda hvad petta vardar. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins er mikilveegt ad stjérnarhaettir sjédanna séu gagnszir og
fyrirsjdanlegir og studli pannig ad heilbrigdu adhaldi i rekstri mikilvaegra atvinnufyrirtaekja.
Pa er jafnframt aeskilegt ad lifeyrissjodir liti til leidbeininga sem gefnar hafa verid Ut um
gbda stjérnarheetti og ad sjédirnir tileinki sér i eigendaadhaldi sinu akvedin samfélagsleg
markmid, t.a.m. ad fyrirteeki sem peir fjarfesta i starfi i samraemi vid akveedi
samkeppnislaga.3! Er pad i samraemi vid hagsmuni sjédsfélaga ad virk samkeppni riki &
sem flestum morkudéum.

Sérstada lifeyrissjéda gagnvart t.d. einkafjarfestum getur leitt til pess ad stjornun félaga i
eigu margra lifeyrissjoda verdi dmarkviss, dskyr og forystulaus. Eignarhald lifeyrissjoda i
féldgum i gegnum millilidi kann ad auka enn & 6skyrleika i eignarhaldi.®? Kann si stada
ad leida til roskunar & samkeppni, sbr. nanari umfjollun hér ad nedan. Fjarfestingar
sjédanna i gegnum samlagshlutafélog hafa verid ad rydja sér til rims i fjarmalakerfinu,
samanber t.d. fjarfestingar Framtakssjéds Islands og kaup SF III slhf. & Sjéva-Almennum
tryggingum hf.

Lifeyrissjédirnir leika einnig mikilveegt hlutverk pegar kemur ad pvi ad veita bonkunum
adhald. Sjédirnir eru & medal steerstu vidskiptavina bankanna, einkum ad pvi er vardar
bjonustu a fjarfestingarbankasvidi. Adkoma banka ad fjarfestingum lifeyrissjoda i
fyrirtaeekjum er oft mjog vidtaek t.a.m. sem vidskiptabanki og rddgjafi vid sélu eda
skraningu svo eitthvad sé nefnt. Naudsynleg forsenda fyrir pvi ad pad skapist heilbrigt
vidskiptaumhverfi & pessum svidum fjarmalapjénustu er adhald vidskiptavina og i pvi efni
er abyrgd lifeyrissjodanna sem storir vidskiptavinir bankanna mikil.>3

Af framangreindri umfjollun ma rdda ad veegi lifeyrissjoda sem fjarfesta i
atvinnufyrirtaekjum & Islandi hefur aukist til muna undanfarin misseri. b4 bendir flest til
bess ad su proun muni halda afram og fleiri fyrirtaeki verdi jafnvel ad meirihluta i eigu
lifeyrissjéda. Vid paer adsteedur er mikilveegt, til ad tryggja virka samkeppni, ad
lifeyrissjodir marki sér skyra og sjalfsteeda eigendastefnu sem studli ad pvi ad fyrirtaeki
sem pau eiga eignarhluti i starfi sem virkir og sjalfstaedir keppinautar a vidkomandi
markadi. ba standa likur til pess ad einhverjir lifeyrissjodir komi til med ad eiga
eignarhluti i tveimur eda fleiri keppinautum. bessi proun er nu pegar hafin og sjast
visbendingar um slikt eignarhald & mikilveegum moérkudum { atvinnulifinu. i

31 Sja t.d. leidbeiningar Vidskiptarads o.fl. um gdda stjornarheetti (http://www.vi.is/utgafa-vi/stjornarhaettir/),
OECD, Competition and Corporate Governance 2010, DAF/COMP(2010), 15. november 2010 og OECD, 2007
OECD roundtable on corporate responsibility - Recent trends and regulatory implications in socially responsible
investment for pension funds (http://www.oecd.org/investment/mne/38550550.pdf). ,The Guidelines set high
standards for responsible business conduct in all major areas, including: employment and industrial relations,
human rights, environment, information disclosure, combating bribery, consumer interests, science and
technology, competition, and taxation.".

321 kafla 4 i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi aratugurinn framundan? er fjallad um ahrif
oskyrs eignarhalds fyrirtaeki og samkeppni. ,Hlutur lifeyrissjéda i eignarhaldi fyrirtaekja hefur vaxid mikid fra
hruni og fyrirsjdanlegt er ad su préun haldi afram. Samkeppniseftirlitid hefur ahyggjur af 6gagnseeju eignarhaldi
lifeyrissjoda, banka og einstaklinga i gegnum sjodi, sér i lagi sameiginlegu eignarhaldi fagfjarfesta i tveimur eda
fleiri keppinautum & sama markadi."

33 Sja i pessu samhengi tilmaeli Samkeppniseftirlitsins til fjarfesta, p. @ m. lifeyrissjéda, i skyrslu nr. 1/2013,
Fjarmalapjonusta & krossgétum, bls. 11, 62 og 68.
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samkeppnisfreedum hefur verid fjallad verid toluvert um samkeppnisleg ahrif af
minnihlutaeign i keppinautum sem og eign sama fjarfestis i minnihluta i fleiri en einum

keppinaut. Virdist almenn samstada vera um bpad ad slikt eignarhald geti haft skadleg
ahrif & samkeppni, sbr. nanari umfjéllun hér ad nedan.

4, Samkeppnisleg ahrif samrunans

Samkeppniseftirlitid hefur fra hruni beitt sér gagnvart eignarhaldi banka og lifeyrissjoda a
atvinnufyrirtaekjum, en eignarhald pessara adila getur vid tilteknar adstaedur skapad
haettu & samkeppnishindrunum. I kjolfar kaupa SF V & tilteknum détturfélégum Norvikur,
b. @ m. Kaupasi, munu helstu eigendur fyrirtaekjanna verda lifeyrissjédir og tilteknir
einkafjarfestar. P4 mun Stefnir détturfélag Arion banka hafa toluverda adkomu ad rekstri
SF V. I pessum kafla (4.1) er fjallad um fyrri umfjollun og Urlausnir Samkeppniseftirlitsins
i pessu efni, auk urskurdar afryjunarnefndar samkeppnismala fra 2010, sem tulkadi
ihlutunarheimildir eftirlitsins m.t.t. peirra adstaedna sem skopudust i islensku atvinnulifi
eftir hrun. bvi naest (4.2) verdur fjallad um samkeppnisleg ahrif peirra vidskipta sem hér
eru til umfjéllunar.

I 17. gr. c samkeppnislaga er meelt fyrir um hid efnislega mat sem leggja ber & samruna
fyrirtaekja. Vid tulkun a pvi akvaedi samkeppnislaga verdur m.a. ad lita til pess adé eldri
samkeppnislégum nr. 8/1993 var breytt med I16gum nr. 107/2000. I breytingunni félst ad
akvaedi samkeppnislaga sem ztlad var ad vinna gegn samkeppnishdmlum voru styrkt til
muna, p.m.t. samrunadkvaedi laganna. Af logskyringargbggnum ma rada ad einn
megintilgangurinn med bpessari lagabreytingu hafi verid ad sporna gegn peim
samkeppnishdmlum sem stafad geta af aukinni sampjéppun. Med légum nr. 94/2008 var
akvaedum samkeppnislaga um samruna aftur breytt og félst i peirri breytingu frekari
styrking a efnisreglum samrunadkvaeda samkeppnislaga. Felur petta m.a. i sér aukid
svigram til efnislegs mats & samkeppnislegum &hrifum samruna. I 17. gr. c
samkeppnislaga segir m.a.:

,Telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri virka samkeppni med pvi ad
markadsradandi stada eins eda fleiri fyrirteekja verdi til eda slik stada styrkist,
eda verdi til pbess ad samkeppni & markadi raskist ad 6dru leyti med
umtalsverdum heetti, getur stofnunin ogilt samruna.”

Samkeppniseftirlitid hefur fjallad toluvert um yfirtokur banka a atvinnufyrirtzekjum a
undanférnum arum og sett slikum yfirtokum skilyrdi. I pessu samhengi hefur Grskurdur
afryjunarnefndar samkeppnismédla i mali nr. 18/2009, Siminn hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu, mikla pydingu. P& hefur Samkeppniseftirlitid jafnframt fjallad um
yfirtoku Framtakssjods Islands, sem er m.a. i eigu ymissa lifeyrissjéda, & fyrirtakjum,
sbr. einkum &kvordun eftirlitsins nr. 1/2011 Kaup Framtakssjéds Islands sihf. &
Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. Adur en viki® verdur ad samkeppnislegum ahrifum vegna
kaupa SF V & tilteknum doétturfélogum Norvikur er rétt ad fjalla ndnar um fyrri afskipti

Samkeppniseftirlitisins af yfirtokum banka og lifeyrissjéda a atvinnufyrirtaekjum.
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4.1 Fyrri umfjéllun og afskipti samkeppnisyfirvalda

Pann 8. desember 2009 birti Samkeppniseftirlitid umraeduskjal um banka og fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirteekja. I pvi kemur fram pad mat ad pad sé neytendum og
atvinnulifinu til hagsboéta ad bankar afskrifi eda minnki skuldir rekstrarhaefra fyrirtaekja

sem eiga i greidsluerfidleikum. Bankar verdi hins vegar ad gera skyra ardsemiskroéfu til
endurskipulagdra fyrirtaekja og geeta ad samkeppnissjonarmidum.

I umraeduskjalinu er fjallad um skuldavanda islenskra fyrirtaekja og samkeppnisleg
alitaefni tengd honum. Er petta vidfangsefni talid afar mikilveegt og geta haft veruleg
ahrif & préun og uppbyggingu islensks atvinnulifs. Samkeppniseftirlitid setur fram i
skjalinu sautjan kjarnasjénarmid sem pad telur ad hafa eigi ad leidarljési vid
endurskipulagningu fyrirtaekja. Dreginn er lzerdémur af reynslu annarra rikja af apekkum
alitaefnum og jafnframt er gefid yfirlit yfir pad hvernig framangreind patttaka bankanna a
samkeppnismoérkudum horfir vid samkeppnislégunum.

Urskurdur afryjunarnefndar i mali nr. 18/2009

Likt og adur kemur fram birti afryjunarnefnd samkeppnismala pann 21. januar 2010
arskurd nr. 18/2009 Siminn gegn Samkeppniseftirlitinu i mali sem vardadi samruna
Vestia, doétturfélags NBI hf. (Landsbankinn), og Teymis hf. Samkeppniseftirlitid hafdi
heimilad samruna NBI og Teymis an skilyrda i akvoérdun nr. 34/2009. Siminn, sem er
keppinautur Teymis, keerdi nidurstédu Samkeppniseftirlitsins til afryjunarnefndar
samkeppnismala. Komst afryjunarnefndin ad peirri nidurstodu i Urskurdi sinum ad
Samkeppniseftirlitinu heféi borid ad setja samrunanum skilyréi par sem samruninn
raskadi samkeppni med umtalsverdum haetti i skilningi 17. gr. ¢ samkeppnislaga. Taldi
afryjunarnefndin ad ekki veeru efni til égildingar samrunans. Er hins vegar sérstaklega a
pbad bent i Urskurdinum ad ef samruni leidir til daeskilegra ahrifa 8 samkeppnismarkadi
verdi ad gripa til Urraeda a bord vid setningu skilyrda teljist pad malefnalegt og til pess
fallid ad efla samkeppni til lengri tima litid. betta eigi vid jafnvel pé engin efnisbreyting
hafi ordid a vidkomandi samkeppnismarkadi, t.a.m. a fjolda fyrirtzekja sem starfa a
honum.

Afryjunarnefndin  ték fram ad miklar skuldir hvildu sem mara & mdrgum
atvinnufyrirtaekjum og liklegt veeri ad vidskiptabankar eda adrir lanardrottnar heféu 6rldg
beirra ad einhverju eda 6llu leyti i hendi sér. P4 veeri hlutverk banka vid greidslumidlun,
geymslu sparifjar og avoxtun afar mikilvaegt efnahagslifinu. Efnahagslegur styrkleiki
vidskiptabanka var eitt af peim atridum sem rédu nidurstédu afryjunarnefndar i Grskurdi
nr. 18/2009. Um petta segir i urskurdi afryjunarnefndar:

+Ad8 mati afryjunarnefndarinnar skapast ymis konar heetta & réskun a
samkeppni ef ekki eru settar skordur vid langvarandi eignarhaldi lanardrottna
a bord vid banka ad fyrirtaekjum & samkeppnismarkadi. Su réskun getur stritt
gegn markmidum samkeppnislaga og par med hagsmunum neytenda ef
fyrirtaeki getur athafnad sig & markadi an edlilegs adhalds fra lanardrottnum
sinum og eiganda. Telja verdur ad fjarhagslegur styrkur eigandans skipti hér
mali og ,pol" hans til ad bida med ad fa fjiarmagn sitt til baka par til ad énnur
fyrirteeki & sama markadi hafa eftir atvikum veikst eda helst ur lestinni. ba er
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ljost ad ymis vandamal skapast vid hagsmunatengs! banka, sem liggja vida,
og baer miklu upplysingar sem bankarnir bua yfir um samkeppnisadila og eftir
atvikum vidskiptamenn & markadi. ba verdur ekki horft fram hja pvi ad
bankarnir eru storir vidskiptavinir 8 pjonustumérkudum og i niverandi astandi
eru morg félég peim tengd. Getur pvi skapast heetta & éedlilegum gerningum

og misnotkun peirrar adstédu. Pott pad sé til bota ad eignarhlutir i félégum
séu i héndum sérstaks doétturfélags banka leysir pad ekki allan vanda."

Taldi afryjunarnefnd ad unnt veeri ad ad draga Ur eda koma i veg fyrir framangreind
oaeskileg ahrif sem fylgdu eignarhaldi banka meé pvi ad setja samruna af pessum toga
skilyrai. Eitt af peim atridum sem rédu pessari nidurstodu afryjunarnefndar var stada
efnahagsmala & Islandi i kjolfar bankahrunsins arid 2008.

Adgerdir Samkeppniseftirlitsins i kjolfar urskurdar afryjunarnefndar

Urskurdur afryjunarnefndar nr. 18/2009 var & pa leid ad akvordun Samkeppniseftirlitsins
var 6gilt og var lagt fyrir stofnunina ad setja samruna Teymis og Vestia skilyrdi til ad
koma i veg fyrir pau samkeppnislegu vandamal sem nefndin taldi stafa af samrunanum
vid peer sérstbku adsteedur sem uppi veeru i islensku atvinnulifi. Var pad gert med
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2010 Samruni Eignarhaldsfélagsins Vestia ehf. og
Teymis hf. sem birt var 31. mars 2010. P3a hefur Samkeppniseftirlitid i allnokkrum sidari
malum sett yfirtbkum banka a atvinnufyrirtaekjum skilyrdi. Hafa skilyrdin, sem sett hafa
verid ad frumkvaedi vidkomandi banka, byggst a sattargerdum milli bankanna og
Samkeppniseftirlitsins. Helstu skilyrdi sem sett hafa verid eru:

Soluskylda - Sett hafa verid skilyrdi um ad vidkomandi bankastofnun selji hid
yfirtekna fyrirtaeki innan tiltekins timafrests.

e Sjalfstaedi - Tryggja hefur att ad yfirtekin fyrirteeki starfi sem sjalfstaedir
keppinautar @ markadi. petta hefur m.a. verid gert med pvi ad fela sjalfstaedu
eignarhaldsfélagi hvers banka rekstur vidkomandi fyrirtaekja. P4 hafa i pessu skyni
verid sett skilyrdi sem snla ad stjornarsetu i yfirteknum fyrirtaekjum.

e Ardsemiskrafa - Kvedid hefur verid & um ad vidkomandi atvinnufyrirtaekjum skuli
settar edlilegar ardsemiskrofur. bpetta er mikilvaegt til pess ad vinna gegn pvi ad
bankar sjai sér hag i pvi ad auka virdi yfirtekinna fyrirtaekja med pvi ad fjarmagna
undirbod eda auka markadssokn i pvi skyni ad staekka par med markadshlutdeild
beirra. P& hafa einnig verid sett skilyrdi um opinbera upplysingagjof, krofur til
stjérnenda og skyra eigendastefnu til ad takmarka freistnivanda (e. moral hazard).

e Vidskipti & milli tengdra adila - Tengsl banka og atvinnufyrirtaekja geta leitt til pess
ad atvinnufyrirtaekin sem tekin eru yfir eda 6nnur félég sem vega pungt i
utlanasafni bankanna beini vidskiptum sinum hvert til annars. Bénkunum hefur pvi
verid gert pad éheimilt ad hlutast til um vidskipti milli hinna yfirteknu fyrirteekja
og annarra fyrirtaekja sem bankarnir eiga hluti i. Pannig er spornad gegn pvi ad
yfirtekid fyrirtaeki og o6nnur fyrirtaeki tengd vidkomandi banka beini vidskiptum
sinum hvert til annars, an pess ad edlilegar forsendur um vidskiptakjor liggi til
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grundvallar. Bonkunum er jafnframt gert dheimilt ad hlutast til um vidskipti milli
hinna yfirteknu fyrirtaekja og annarra vidskiptavina bankanna.

e Upplysingaskipti — Skilyrdi sett i pvi skyni ad tryggja ad vidkveemar upplysingar
berist ekki @ milli yfirtekinna fyrirtaekja og vidskiptavina vidkomandi banka. Er pad
m.a. gert med pvi ad sOmu adilar innan hvers banka séu ekki vidskiptastjorar
annars vegar Yfirtekinna fyrirtaekja og hins vegar viédskiptavina eda keppinauta
hinna yfirteknu fyrirtaekija.

e Birting upplysinga - Sett eru dkvaedi um birtingu arsuppgjéra og halfsarsuppgjora
yfirtekinna fyrirtaekja opinberlega. Jafnframt um birtingu margvislegra upplysinga
um starfsemi eignarhaldsfélaga og hinna yfirteknu fyrirtaekja, auk upplysinga um
framkvaemd skilyrdanna. betta er gert til ad tryggja gagnseei i rekstri
fyrirtaekjanna.

e Innra eftirlit med skilyrdum — Kvedid er & um itarlegt og vidvarandi eftirlit innan
bankanna med framkvaemd skilyrdanna, asamt reglulegri skyrslugjof til
Samkeppniseftirlitsins. Ber bonkunum ad tryggja ad 6hadur adili innan hvers
banka geti med traverdugum heaetti fylgst med pvi ad farid sé eftir skilyrdunum.

Sem daemi um samrunamal sem Arion banki hefur att akomu ad ma nefna dkvardanir
Samkeppniseftirlitsins nr. 6/2010 Yfirtaka Arion banka hf. & 1998 ehf., nr. 31/2010
Yfirtaka Arion banka & B.M. Valla, nr. 16/2011 Yfirtaka Arion banka hf. & Fram Foods hf.
og nr. 2/2014 Kaup SF 1V slhf. & Skeljungi hf. bar sem Arion banki er ekki beinn hluthafi i
SF V og stendur einungis fyrir 7,5% eignarhlut i SIA II pa telur Samkeppniseftirlitid ad
ekki sé porf & eins vidtaekum skilyréum gagnvart bankanum i pessu mali.

Yfirtékur FSI & atvinnufyrirtaekjum

I 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 var fjallad um kaup Framtakssjods Islands
slhf. & Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. Vestia var adur i eigu Landsbankans (NBI hf.) og
hafdi fyrir hénd bankans tekid yfir nokkur atvinnufyrirtaeki, p. & m. Teymi hf. (akv. nr.
7/2010) og Husasmidjuna hf. (dkv. nr. 10/2010). Framtakssjédur Islands er
samlagshlutafélag sem stofnad var af sextan islenskum lifeyrissjédum i pvi skyni ad
firfesta i islenskum fyrirtaekjum i kjélfar efnahagshrunsins. I dkvérdun nr.1/2011 var
visad til fyrri drlausna Samkeppniseftirlitsins sem varda yfirtokur banka a
atvinnufyrirtaekjum. Jafnframt var visad til pess ad ljost vaeri ad verulegur hluti fyrirtaekja
veeri laskadur eftir sndgga gengisleekkun islensku krénunnar og hrun bankakerfisins. Vié
slikar adstaedur aukist til muna mikilvaegi fiarmalafyrirtaekja.

I dkvorduninni komu fram ad pau sjénarmid sem afryjunarnefnd samkeppnismala rakti i
arskurdi sinum i mali nr. 18/2009 zttu ekki ad 6llu leyti vid um lifeyrissjodi. Vegna pess
hlutverks lifeyrissjoda ad taka vid sparnadi og avaxta hann, kaeemust peir éhjakvamilega
oft i pa stéodu ad vera lanardrottnar eda jafnvel stérir hluthafar einstakra
atvinnufyrirtaekja. bar sem hverjum launamanni veeri skylt ad légum ad greida i
lifeyrissjod veeri ljost ad mikid fjarmagn streymdi i gegnum lifeyrissjodakerfid. Visad var
til pess ad eignir lifeyrissjodanna veeru afar miklar og ad telja yrdi ad vid nuverandi
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adstaedur, m.a. gjaldeyrishoftin, aettu engir innlendir adilar jafn mikid fé til fjarfestinga og
lifeyrissjédirnir. ba sagdi eftirfarandi um stodu lifeyrissjédanna:

,Pbol lifeyrissjédanna til pess ad bida eftir ad fa fjarmagn sitt til baka er
umtalsvert auk pess sem peir eiga i krafti stédu sinnar haegt um vik med ad
leggja félégum til aukid eigid fé med peim fyrirvara ad a peim hvila akvednar
lagaskyldur um avéxtun. ba er ljost ad samningsstada lifeyrissjédanna batnar
til muna pegar fijarfestum faekkar og eignaverd er almennt lagt. ba eru dtalin
ahrif peirrar samvinnu og hins sameiginlega slagkrafts sem felst i stofnun FSI.
Skapar petta allt eigendum FSI, og sjédnum sjalfum, mjég sterka stédu i
islensku atvinnulifi vid nuverandi adstadur. Er ad mati Samkeppniseftirlitsins
bvi ljést ad akvardanir lifeyrissjéda i tengslum vid fjarfestingar sinar geti haft
umtalsverda pydingu um edli og uppbyggingu islensks atvinnulifs til
frambudar.”

Einnig var visad til pess ad fjarfestingar lifeyrissjéda i gegnum Framtakssjod Islands
geetu verid til pess fallnar ad hafa ahrif & fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna sjalfra
bannig ad peir myndu t.a.m. halda ad sér hondum hvad vardadi kaup & skuldabréfum
utgefnum af keppinautum peirra fyrirtaekja sem sjédirnir aettu hluti i.

P4 var jafnframt visad til pess ad Landsbankinn (NBI hf.) myndi i kj6lfar samrunans ekki
fara med yfirrad yfir félaginu en bankinn yrdi steersti einstaki hluthafi framtakssjodsins og
mundi hafa stjornunarahrif i félaginu. Med pvi sképudust samkeppnisleg vandkvaedi
sambeerileg peim sem fjallad heféi verid um i arskurdi afryjunarnefndar i mali nr.
18/2009. b4 skapadist einnig heetta & pvi Landsbankinn yrdi i lykilst6du vardandi s6lu a
fullnustueignum vegna eignaradildar sinnar. Ljost veeri ad eignaradildinni fylgdi adgangur
ad ymsum upplysingum, patttaka i stefnumodtun og hlutdeild i fjarfestingarakvérdunum.
Eignaradild Landsbankans skapadi haettu a pvi ad 6drum fjarmalafyrirtaekjum reyndist
erfitt ad fa vidskipti vid Framtakssjédinn.

Loks var visad til pess ad vidfedm eignatengsl a milli fyrirtaekja i atvinnulifinu geti
jafnframt haft skadleg &hrif & samkeppni. Pad veeri & medal hlutverka
Samkeppniseftirlitsins, sbr. d. lid 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga, ad hafa eftirlit med
stjéornunar- og eignatengslum og leita leida eftir atvikum til pess ad draga Ur 6zeskilegum
tengslum, valdasampjoppun eda 66ru sem getur takmarkad samkeppni. Var tekid fram
ao:
,Oflugur fjdrfestingasjédur lifeyrissjédanna getur haeglega aukid mjog
Oaeskileg eignatengsl [ islensku atvinnulifi og studlad ad OJheppilegri
blokkamyndun i islensku atvinnulifi. Er mikilvaegt ad unnid sé gegn pvi ad hér
a landi verdi til nyjar samkeppnishamlandi vidskiptablokkir. Fyrirtaeki innan
slikra blokka hafa m.a. pa tilhneigingu ad stunda helst vidskipti vid 6nnur
fyrirteeki innan sému blokkar og halda par med nyjum eda hagkveemari
keppinautum fré markadi. ... bd parf ad hafa i huga ad eigendur FSI eru
annars vegar Oflugir fjarfestar hver fyrir sig en hins vegar NBI sem hefur
téluverda markadshlutdeild & vidskiptabankamarkadi."
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Var pad mat Samkeppniseftirlitsins ad samruninn veeri i ljési framangreinds ad débreyttu
til pess fallinn ad leida til roskunar & samkeppni og ad heimilt veeri ad setja honum

skilyrdi & grundvelli somu sjénarmida og koma fram i Urskurdi afryjunarnefndar i mali nr.
18/20009.

b4 méa jafnframt benda & umfjollun um vidskipti Framtakssjods Islands i akvoérdunum
Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2012 Sameiginleg yfirrdd Framtakssjéds Islands slhf. og
Horns fjarfestingarfélags ehf. yfir Promens hf. og nr. 12/2012 Kaup Framtakssjods
Islands sifh. & hlutum i N1 hf.

4.2  Samkeppnisleg ahrif

I kjolfar gengisfalls krénunnar haustid 2008 vard ljost ad skuldastada margra fyrirtaekja
veeri 6vidradanleg og pau hefdu a heettu ad verda tekin yfir af fjarmalastofnunum.
Samkeppniseftirlitid hefur fjallad um fjarhagsstodu margra steerstu fyrirtaekja landsins
med kerfisbundnum heetti fra hruni og gefid Ut skyrslur par aé lutandi, sbr. t.d. skyrslur
nr. 2/2011 Samkeppnin eftir hrun, nr. 3/2012 Aflakleer eda uppvakningar? og nr.
03/2013 Er tyndi dratugurinn framundan? I skyrslunum kemur fram ad um 2/3 hlutar
bessara fyrirteekja hafi purft & fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda en stor hluti
beirra vaeri pé enn afar skuldsettur eftir endurskipulagningu.

I 1jési framangreinds er pad jakvaed préun ad nyir 6flugir eigendur komi ad fyrirtakjum
og leggi til nytt eigid fé. SU starfsemi sjodastyringarfyrirteekja sem hefur pad ad
markmidi ad koma ad eignarhaldi og endurskipulagningu & fyrirtaekjum er almennt til
pbess fallin ad vinda ofan af harri skuldsetningu og par med gera fyrirtaekin ad burdugri
keppinautum. Markmid um skraningu fyrirtaekja & skipulegan verdbréfamarkad geta
midad ad hinu sama. A sama tima telur eftirlitid pé naudsynlegt ad kanna til hlitar
mogulega samkeppnisbresti sem af sliku eignarhaldi geta hlotist.

Hér & undan var vikid ad umfjéllun og adgerdum samkeppnisyfirvalda i tengslum vid
yfirtokur banka og Framtakssjéds Islands & fyrirteekjum. I tilvitnudum Grskurdi
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2009 var komist ad peirri nidurstédu ad
samkeppnisleg égn stafadi af langvarandi eignarhaldi banka & fyrirteekjum &
samkeppnismarkadi, vid peer adstaedur sem riktu i islensku efnahagslifi. Jafnframt var
visad til fjarhagslegs styrks slikra eigenda og pols peirra til ad bida eftir ad fa fjarmagn
sitt til baka. Likt og kom fram i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 Kaup
Framtakssjéds Islands slhf. & Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. eiga pau sjonarmid sem
fram komu i Urskurdi afryjunarnefndar ekki ad 6llu leyti vid um fjarfestingar lifeyrissjoda.
Ma par einkum visa til akveeda um séluskyldu og ardsemismarkmid. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins eiga s6mu sjonarmid og fram komu i akvérdun nr. 1/2011 ad
miklu leyti einnig vid i pessu mali.

Fyrr i pessari akvordun hefur verid vikid ad starfsemi og umsvifum Stefnis og Arion banka
a peim morkudum sem félogin tilheyra og adkomu peirra ad vidskiptunum. Adkoma
Stefnis ad vidskiptunum og rekstri doétturfélaganna er vidteek og pvi er pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad naudsynlegt sé ad setja samrunanum skilyrdi sem luta ad pvi
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ad tryggja sjalfstaedi doétturfélaganna gagnvart bankanum og tengdum adilum. [...]3*
Umsvif Arion banka i atvinnulifinu, sem einn staersti vidskiptabanki landsins, eru
umtalsverd. ba kunna pessi tengsl m.a. ad leida til pess ad 6drum fjarmalafyrirtaekjum
reynist erfitt ad fa vidskipti vid SF V og détturfélégin. bessari akvordun er pvi m.a. xtlad

ad koma i veg fyrir mogulega samkeppnisbresti sem af tengslum détturfélaganna, Arion
banka, Stefnis og fyrirtaekja tengdum pessum adilum kann ad leida.

Stefnir, détturfélag Arion banka, er sjodastyringarfyrirtaeki sem atti frumkvazedi ad
kaupum & vidkomandi détturfélogum Norvikur i gegnum framtakssjédina SIA II og sidar
SF V. Stefnir er auk pess med rekstrar- og pjonustusamninga vid SF V. Stefnir hefur
jafnframt komid ad fjarfestingum i 68rum atvinnufyrirtaekjum med sambeerilegum heetti,
t.a.m. Jardborunum hf., Skeljungi hf. og Sjéva-Almennum tryggingum hf. Vid
undirbdning slikra vidskipta koma starfsmenn Stefnis ad daeetlanagerd vegna hins
yfirtekna fyrirtaekis og markmidssetningu i tengslum vid vidskiptin. Starfsmenn Stefnis
hafa ahrif og adkomu ad rekstri fyrirtaekja sem eru med rekstrar- eda pjonustusamninga
vid Stefni en pd mismikla eftir fyrirteekjum. Pa bua bpeir yfir vidkvaeemum
vidskiptaupplysingum Ur rekstri umraeddra fyrirtaekja, einkum pegar og fyrst eftir ad
kaupin & peim eiga sér stad. Tryggja parf ad starfsmenn Stefnis deili ekki vidkveemum
vidskiptaupplysingum a milli fyrirtaekja sem eru med rekstrar- eda pjonustusamning vid
Stefni og sdémuleidis ad peir hlutist ekki til um vidskipti & milli peirra.

Samkeppniseftirlitid hefur adur fjallad um pad i skyrslu nr. 1/2013 Fjarmalapjonusta a
krossgétum ad svo virdist sem tilhneiging sé til pess hja stéru bonkunum premur ad
halda vidskiptum innan vidkomandi samstaedu, pb.e. ad sému fyrirtaekin saeki sér pjénustu
a mismunandi svidum bankans, s.s. vidskiptabankapjonustu og fjarfestingarbanka-
bjénustu. Eftirlitid telur ad slik vidskipti séu almennt ekki 6edlileg en tryggja verdur ad
pbau fari fram a vidskiptalegum forsendum - t.d. ad bankinn nyti sér ekki sterka
samningsstodu sem hann kann ad hafa & vidskiptabankasvidi til ad na fyrirteekjum i
vidskipti & svidi fjarfestingarbankastarfsemi eda framtaksfjarfestinga. Annad leidir til
samkeppnishamlandi utilokunar minni keppinauta a fjarmalamarkadi.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er mikilvaegt ad tryggja ad Arion banki og Stefnir muni
ekki samtvinna pjénustu sina eda prengja ad 0d6ru leyti ad keppinautum med
samkeppnishamlandi haetti, m.a. & markadi fyrir radgjof til fyrirteekja. I gr. 1.5 i
skilyrdum i pessari akvordun er kvedid & um ad leita skuli tilboda med hlutleegum heetti
vegna radgjafar komi til skraningar détturfélaganna, eins eda fleiri, & skipulagdan
verdbréfamarkad.

Af framangreindum &stzedum telur Samkeppniseftirlitid mikilveegt ad arétta ad
sjodastyringarfyrirtaeki eins og Stefnir njoti sjalfstaedis frd moédur- eda vorslufélagi. I 15.
gr. laga nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi er kvedid
a um adskilnad reksturs og vorslu og édhaedi sjodastyringarfyrirtaekja. Samkvaemt 1. mgr.
15. gr. ma rekstrarfélag (t.d. Stefnir) ekki jafnframt vera vorslufyrirtaeki (t.d. Arion
banki). Pa er kvedid @ um ad meirihluti stjornarmanna rekstrarfélags skuli vera 6hadur

34 Trinadarmal.
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moédurfélagi og vorslufyrirtaeki. I 2. mgr. segir ad rekstrarfélog skuli vera sjalfstaed i
storfum sinum og zetid hafa hagsmuni handhafa hlutdeildarskirteina a® leidarljési. 1 3.
mgr. kemur fram ad stjérnarmadur i vorslufélagi megi ekki vera lykilstarfsmadur
moédurfélags eda vorslufyrirtaekis. bessu akvaedi og 6drum akveedum laga um
verdbréfasjodi er atlad ad tryggja sjalfsteedi rekstrarfélags m.a. Ut fra hagsmunum

hlutdeildarskirteinishafa i sjédum sem félagid rekur. Reglunum er hins vegar ekki
sérstaklega ztlada ad tryggja samkeppnislega hagsmuni.

I samruna pessa mals felst ad SF V framtakssjédur sem ad stérum hluta er i eigu
lifeyrissjéda tekur yfir tiltekin détturfélég Norvikur, pb. @ m. Kaupas sem er @ medal helstu
keppinauta @ dagvorumarkadi. Likt og adur hefur verid rakid er lifeyrissjédum almennt
ekki zetlad ad koma ad rekstri fyrirteekja, sbr. 20. gr. laga nr. 129/1997. bvi er mikilvaegt
ad lifeyrissjodir hugi ad pvi med hvada heetti peir beita eigendaadhaldi sinu pegar peir
eiga stéra eignarhluti i atvinnufyrirtaekjum.>® Likt og kom fram i kafla 3.4 hér ad framan
og skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi aratugurinn framundan? getur
oskyrt eignarhald & atvinnufyrirtaekjum leitt til samkeppnisbresta. Getur slikt déskyrt
eignarhald m.a. leitt af eignarhaldi lifeyrissjoda og framtakssjéda a atvinnufyrirtaekjum.
Afleidingin af oskyru eignarhaldi getur ordid su ad ekki er ljést hver stjorni ferdinni i
tiltekinni fjarfestingu eda hvernig eigendaadhaldi er beitt. betta skapar hezettu & pvi ad
atvinnufyrirtaeki njéti ekki eigenda sem drifa afram heilbrigdan rekstur og gera
vidkomandi fyrirtaeki ad virkum keppinaut & markadi. Af pessum sokum er mikilvaegt ad
tryggja gagnseei i vidskiptunum med skilyrdum m.a. um birtingu hluthafalista. ba er
mikilveegt eins og adur hefur verid getid ad lifeyrissjodir sem eiga i atvinnufyrirtaekjum
setji sér skyra eigendastefnu og fylgi eftir fjarfestingum sinum med skipulégdum heetti.
Samkeppniseftirlitid hvetur lifeyrissjédi landsins til ad huga ad stefnu sinni hvad
eigendaadhald vardar. beaer sérstoku og skadlegu adstaedur sem leida af gjaldeyrishéftum
kalla & ad allir hlutadeigandi studli ad pvi ad uppbygging islensks atvinnulifs verdi a
forsendum gddra stjérnunarhatta og virkrar samkeppni.

Eignatengsl & milli dotturfélaganna og keppinauta peirra kunna ad leida til takmoérkunar a
samkeppni. Samkvamt d. lid 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga er pad eitt af hlutverkum
Samkeppniseftirlitsins ad kanna stjérnunar og eignatengsl i islensku vidskiptalifi m.a. i
bvi skyni ad meta hvort fyrir hendi séu einkenni hringamyndunar, 6aeskilegra tengsla eda
valdasampjéppunar sem takmarkad getur samkeppni. I kafla 4.2.1 hér ad nedan er med
tilliti til pess fjallad med itarlegum haetti um pau samkeppnislegu ahrif sem leitt geta af
eignatengslum og pa einkum minnihlutaeign i keppinautum.

Loks er mikilvaegt fyrir hagkvaema nytingu framleidslupatta hagkerfisins ad markadir og
fyrirtaeki starfi sjalfsteett, taki sjalfstaedar akvardanir og gangi ébundin til samninga hvort
sem pad er vid tengda adila eda adra. Mikilvaegt er ad draga leerdom af fortidinni og
studla ad pvi ad edlileg vidskiptasjonarmid en ekki eigna- eda stjornunartengsl radi

35 Heér ma Iita til bess ad bresk rannsdékn gefur til kynna ad lifeyrissjédir par i landi séu ekki virkir i
eigendaadhaldi sinu. Maria Faccio og M. Ameziane Lasfer, Institutional Shareholders and Corporate Governance:
The Case of UK Pension Funds, Center For Reasearch on Pensions and Welfare Policies, Working Paper 11/01.
,~We report that pension funds do not add value to the companies in which they hold large stakes. Our results
cast doubt on the monitoring role of pension funds which are considered in theory, to be the main promoters of
corporate governance in the UK."
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nidurstodu vidskiptasamninga. Kaupas eitt dotturfélaganna starfar & dagvérumarkadnum
sem er mikilveegur fakeppnismarkadur. Eins og framar segir rada prjar
verslanasamstadur langsteerstum hluta dagvérumarkadarins; p.e. verslanir i eigu Haga,
Kaupass og Samkaupa. I &kvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 14/2013 kemur fram ad
Hagar, Kaupas og Samkaup hafi verid med riflega 82% hlutdeild & dagvorumarkadi a
hofudborgarsveedinu arid 2012. Samkeppniseftirlitid hefur lagt dherslu & mikilvaegi virkrar
samkeppni @ peim markadi og t.a.m. gefid Ut skyrslur um stédu samkeppni & honum. Ad
mati Samkeppniseftirlitsins er mikilvaegt ad tryggja eftir fremsta megni sjalfstzedi
dotturfélaganna gagnvart keppinautum og tengdum adilum. Vidskipti vid tengda adila
skuli vera a vidskiptalegum forsendum eins og um vidskipti & milli étengdra adila sé ad
reeda. Med tengdum adilum er m.a. att vid hluthafa i SF V, Arion banka, fyrirtaeki sem
eru undir yfirrddum bankans og fyrirtaeki sem eru med rekstrar- eda pjénustusamninga
vid Stefni.

4.2.1 Minnihlutaeign i keppinautum

Hér ad framan var fjallad um og visad til pess, i tengslum vid umfjéllun um fjarfestingar
lifeyrissjéda, ad dkvedin samkeppnisleg vandamal geti leitt af pvi pegar fyrirtaeki eignast
minnihluta i keppinaut sinum eda begar sami fjarfestir & samkeppnislega mikilveegan
eignarhlut i tveimur eda fleiri fyrirtaekjum sem starfa @ sama eda tengdum markadi (e.
structural links). Vid blasir ad su adstada kemur upp i vaxandi fjarfestingum lifeyrissjoda.

Freedimenn og samkeppnisyfirvold hafa fjallad toluvert um skadleg ahrif sem af sliku
eignarhaldi kann ad leida.>® Til ad mynda hefur framkvaemdastjérn Evrépusambandsins
undanfarin misseri verid med samrunareglugerd ESB til endurskodunar m.a. med pad ad
leidarljosi hvort taka eigi minnihlutaeign i keppinautum til sérstakrar skodunar skv.
reglugerdinni.®’

Minnihlutaeign i keppinautum getur leitt af sér toéluverda skerdingu a samkeppni
neytendum til tjéns. Pad eru pvi ekki einungis samrunar, sem leida til yfirrdda yfir
tilteknu fyrirteeki, sem geta leitt til skerdingar 8 samkeppni. Helstu vandamalin sem leitt
geta af minnihlutaeign i keppinautum eru eftirtalin:3®  fyrsta lagi getur minnihlutaeign
leitt einhlida til minni hvata fyrir fyrirtaekin til ad keppa sin a milli par sem med
eignarhaldi fyrirteekis eda hluthafa fyrirtaekisins i keppinaut pess 6dlast pad hlutdeild i
hagnadi keppinautarins (e. horizontal unilateral effects). Leidir pad til pess ad hvatinn til
ad keppa, leekka verd og auka frambod minnkar. Ef moguleiki til ad hafa ahrif & stjornun

36 Sja t.d. Steven C. Salop og Daniel O'Brien, Competitive Effects of Partial Ownership: Financial Interest and
Corporate Control, Antitrust Law Journal Vol. 67 1999-2000, bls. 559 og OECD, Minority Shareholdings 2008,
DAF/COMP(2008)30. Sja einnig dom domstdls EB i sameinudum malum nr. 142 og 156/84 BAT v Commission
[1987] ECR 4487: ,Although the acquisition by one company of an equity interest in a competitior does not in
itself constitute conduct restricting competition, such an acquistion may nevertheless serve as an instrument for
influencing the commercial conduct of the companies in question so as to restrict or distort competition on the
market on which they carry on business.”

37 Framkvaemdastjorn ESB, Commission staff working paper — Towards more effective EU merger control,
SWD(2013) 239, 25. juni 2013. ,The objective of the present consultation paper is to propose a reflexion and
seek comments from stakeholders on two main issues: — whether to apply merger control rules to deal with the
anti-competitive effects stemming from certain acquisitions of non-controlling minority shareholdings;, — the
effectiveness and smoothness of the case referral system to transfer cases from Member States to the
Commission both before and after notification."

38 Sama heimild bls. 4 og framkvaemdastjorn ESB, Annex I, Commission staff working paper — Towards more
effective EU merger control, SWD(2013) 239, 25. juni 2013, bls. 3-6.
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fyrirtaekis fylgir eignarhlutnum geta pessi &hrif ordi® enn meiri. I 68ru lagi getur i
minnihlutaeign i keppinautum falist aukin haetta &8 samradi eda pegjandi samhaefingu a
milli keppinauta (e. horizontal coordinated effects). Minnihlutaeign geta fylgt réttindi eda
adgangur ad mikilveegum vidskiptaupplysingum um keppinaut, réttindi til pess ad hafa
&hrif & vidskiptastefnu og auknir moguleikar til samskipta & milli keppinauta. I pridja lagi
geta ordid 68rétt ahrif sem leida til Gtilokunar. A petta vid pegar um minnihlutaeign i
keppinaut sem starfar a 6dru solustigi er ad reeda (e. vertical effects). Sem dami kann
fyrirtaeki sem starfar & efra soélustigi (t.d. heildsali eda framleidandi) ad hygla keppinaut
(t.d. smasali) & nedra solustigi sem & eignarhlut i fyrirtaekinu. I fjérda lagi kann
minnihlutaeign i fyrirteekjum aé leida til adgangshindrana fyrir nyja keppinauta vid vissar
adsteedur.

Fraedimenn hafa lyst laréttum ahrifum af minnihlutaeign i keppinauti sem engin
stjérnunarahrif fylgja med eftirfarandi daemi:

Fyrirtaeki A og B eru keppinautar sem starfa @ sama samkeppnismarkadi.
Fyrirtaeki A eignast 15% eignarhlut i fyrirtaeki B. Vid petta breytist hvati
fyrirtaekjanna til ad keppa sin & milli. Undir venjulegum kringumstaedum
myndi fyrirtaeki A vilja stefna ad pvi ad koma fyrirtaeki B Gt af markadnum
med hagkvaemari rekstri. En afleiding pess ad fyrirtaeki A eignast eignarhlut i
fyrirtaeki B er ad A hefur sterka fjarhagslega hagsmuni af pvi ad fyrirteeki B
vegni vel. Vid petta eykst haettan a samradi eda pegjandi samhaefingu a milli
fyrirtaekjanna verulega.*®

bessi skadlegu ahrif geta ekki adeins birst pegar um er ad raeda eign fyrirteekis eda
eiganda pess i 68rum keppinaut. Heldur geta somu ahrif birst pegar tiltekinn fjarfestir a
minnihluta i tveimur eda fleiri keppinautum.*® bannig er liklegt ad hluthafi i fyrirtaeki A
hafi minni hvata til pess ad fyrirtaeki A og B keppi sin & milli ef hann & einnig hlut i
fyrirteeki B. Er pessi stada m.a. til pess fallin ad hvetja til pegjandi samhafingar a milli
keppinauta. Pa hefur verid talid ad framangreind ahrif séu sérstaklega varhugaverd a
morkudum par sem fakeppni rikir, en slik stada er algeng & helstu samkeppnismorkudum
hér & landi.*

39 Herbert Hovenkamp, Federal Antitrust Policy, 1994, bls. 497-498. ,Competition can be threatened, however,
even if the acquiring firm s interest is so small that it has no influence at all over the acquired firm ’s decisions.
Suppose that firms A and B are competitiors and A aquires 15% of the shares of B. Clearly the competitive
game has aquired a new twist. Under the rules of competition A would like nothing better than to force B out of
the market through A’s greater efficiency. As a result of the partial acquisition, however, A suddenly has a
strong financial interest in B's welfare. The risks of tacit or explicit collusion may increase dramatically."

40 Sja t.d. Framkvaemdastjorn ESB, Annex I, Commission staff working paper - Towards more effective EU
merger control, SWD(2013) 239, 25. juni 2013. ,Basically for the same reasons as mentioned in the preceding
paragraphs, investors that have (minority) shareholdings in several directly competing firms have an interest
that each of their target firms takes into account the externalities that its (pricing) decisions have on rivals of
which the investor also holds a share. Depending on how managers in the target firms take the preferences of
their shareholders into account, similar effects as described above may thus arise if investors own (minority)
shareholdings in direct competitors.™

41 Sja t.d. dom undirréttar EB i mali nr. T-141/94 Thyssen Stahl AG v. Commission [1999] 4 CMLR 810: ,As
regards the structure of the market, the Court finds that, in 1989, 10 of the undertakings engaged in the
Poutrelles Committee monitoring accounted for two-thirds of apparent consumption. Given such an oligopolistic
market structure, which can reduce competition ipso facto, it is all the more necessary to protect the decision-
making independence of undertakings as well as residual competition." Sja einnig Gilo, David, Moshe, Yossi and
Spiegel, Yossi, "Partial Cross Ownership and Tacit Collusion", 2006 RAND Journal of Economics.
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I tilvikum par sem um er ad raeda eign sama fjarfestis i tveimur eda fleiri keppinautum &
sama fakeppnismarkadi mega fjarfestar, p. & m. lifeyrissjodir, buast vid pvi ad
Samkeppniseftirlitid taki eignarhaldid til sérstakrar skodunar og eftir atvikum ad gripid
verdi til adgerda. Eftirlitid hefur adur beitt sér fyrir pvi ad adili selji eignarhlut sinn i
keppinaut. Ari® 2008 var Orkuveitu Reykjavikur gert ad selja eignarhlut i keppinaut
sinum Hitaveitu Sudurnesja nidur i 3%. Akvérduninni (dkvordun nr. 23/2008) var afryjad
og stadfesti afryjunarnefnd samkeppnismala hana med Urskurdi sinum i mali nr. 7/2008,
en midadi pd vid ad Orkuveita Reykjavikur meetti halda eftir 10% eignarhlut. bratt fyrir
bessa nidurstodu afryjunarnefndar verdur ad taka fram ad mal sem varda minnihlutaeign
i keppinautum eru mismunandi eftir atvikum i hverju mali. pannig verdur ad skoda atvik i
hverju mali sérstaklega, t.d. uppbyggingu vidkomandi markadar og pad hvernig
atkvaedarétti hefur verid beitt a8 hluthafafundum. Pannig kann eignarhald i fleiri en einum
keppinaut sem er undir 10% aé leida til takmorkunar 8 samkeppni.

Framangreind umfjoéllun gefur til kynna ad lifeyrissjodir og adrir fjarfestar settu ad varast
ad eiga samkeppnislega mikilveega eignarhluti i keppinautum sem starfa & sama eda
tengdum morkudum. A petta sérstaklega vid pegar um er ad raeda fakeppnismarkadi.

ABur hefur veri® viki® ad takmorkudum fjarfestingarkostum og steerd lifeyrissjéoda sem
fjarfesta hér a landi. Af peim sékum kann ad reynast 6hjakvaemilegt ad somu fjarfestarnir,
lifeyrissjédir, eigi einhvern eignarhlut i fleiri en einu fyrirtaeki sem starfa 4 sama markadi.
Samkeppniseftirlitid er medvitad um pad vandamdl sem leidir af takmorkudum
fjarfestingarkostum lifeyrissjéda og annarra, m.a. vegna gjaldeyrishafta. pPa er
Samkeppniseftirlitid jafnframt medvitad um mikilvaegi pess ad minnka skuldsetningu
fyrirtaekja og hleypa nyju eigin fé til peirra. bratt fyrir mikilvaegi framangreinds verdur ad
gjalda varhug vid pvi ad s6mu adilar fari med samkeppnislega mikilveegan eignarhlut i
fleiri en einum keppinaut, ekki sist pegar um er reeda 0flug fyrirteeki sem starfa a
fakeppnismarkadi.

I kjolfar samruna pessa mals mun Bekei verda modurfélag détturfélaganna. Medal
dotturfélaganna er Kaupas naest steersti adilinn sem starfar & dagvérumarkadnum hér a
landi. Helsti keppinautur Kaupdass eru Hagar hf. sem reka m.a. verslanakedjurnar Bonus
og Hagkaup. Samkaup hf. er jafnframt stor keppinautur & markadnum og rekur m.a.
verslanir undir vorumerkjunum Samkaup-uUrval, Samkaup-strax og Netté. Pa eru ymsir
smaerri adilar starfandi & markadnum, t.d. Fjardarkaup, Vidir og sjalfstaedar kjorbudir.
Dagvorumarkadurinn er afar mikilveegur markadur fyrir allan almenning en & markadnum
er toluverd sampjoppun og fakeppni. Af peim sokum er mikilvaegt ad tryggja eftir fremsta
megni ad virk samkeppni riki & markadnum almenningi til hagsbéta. Taldi
Samkeppniseftirliti® mikilvaegt ad kanna hvort salan & Kaupasi faeli i sér samkeppnisleg
vandamal vegna minnihlutaeignar i keppinautum.

Rannsokn eftirlitsins & samrunanum leiddi i 1j6s ad einn af staerstu hluthéfum SF V og SIiA
II, Gildi lifeyrissjodur, myndi i kj6élfar samrunans eiga samkeppnislega mikilveegan
eignarhlut i tveimur af helstu keppinautunum & dagvoérumarkadnum. [ tengslum vid
rannsokn malsins urdu hins vegar breytingar a eignarhlutum i SF V, bannig ad
eignarhlutur Gildis minnkadi. I Ijési peirra breytinga sem urdu & hluthafahépnum var pad
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mat Samkeppniseftirlitsins ad ekki veeri um pad ad raeda ad sami hluthafi feeri med
samkeppnislega veigamikinn eignarhlut i tveimur keppinautum & matvérumarkadi. bratt

fyrir pad verda nokkrir fjarfestar sem munu eiga veigaminni hluti bzedi i Kaupasi og
Hogum i kjolfar samrunans.

Vid skilgreiningu @ pvi hvad felst i samkeppnislega veigamiklum eignarhlut i pessu
sambandi er m.a. visad til pess ad vidkomandi eignarhlutur gefi vidkomandi fjarfesti
moguleika a pvi ad krefjast tilnefningar a stjérnarmanni i viokomandi fyrirtaeki. Er pa m.a.
horft til liklegrar maetingar & hluthafafundi.

I skilyrdum sem sett eru vegna malsins er ad finna dkvaedi sem aetlad er ad takmarka
m.a. haettuna af pvi ad upplysingar berist 8 milli keppinauta vegna pessara eignatengsla,
sbr. einkum gr. 1.2 i akvordunarordum um stjérnarsetu og gr. 1.7 um upplysingagjof til
hluthafa.

4.3 Nidurstada

Med hlidsjon af framangreindu er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad hin samkeppnislegu
vandamal sem leida af samrunanum helgist m.a. af adkomu Arion banka og doétturfélags
hans, Stefnis, ad vidskiptunum og rekstri SF V og doétturfélaganna. Jafnframt leida
vandamalin af styrk eigenda SF V sem fjarfesta & islenska markadnum. Ljést er ad umsvif
lifeyrissj6da i fjarfestingum i fyrirteekjum munu hafa afgerandi ahrif a bpréun
samkeppnismarkada & naestu arum. Loks telur eftirlitid einnig haettu & myndun
Ozeskilegrar valdasampjoppunar sem takmarkad getur samkeppni til lengri tima litid.

Rétt er ad taka fram ad umraedd vandamal fela ekki i sér mat & fyrri hegdun
samrunaadila og tengdra adila, heldur almennan vanda sem ad mati
Samkeppniseftirlitsins getur leitt af eignarhaldi sem pessu a fakeppnismorkudum vid
nuverandi efnahagsadstaedur. Hin samkeppnislegu vandamal sem leitt geta af
samrunanum geta m.a. falist i eftirfarandi:

e Heettu & ad eignarhlutir hluthafa SF V i keppinautum leidi af sér doaeskilega hvata
sem draga Ur samkeppni & peim morkudum sem dotturfélégin starfa a.

e Heaettu & ad eignatengsl adila sem eru tengdir vidskiptunum leidi af sér
blokkarmyndun og utiloki par med keppinauta fré mikilvaegum vidskiptum eda
leidi til pess ad félog innan blokkarinnar njéti vidskiptakjara sem atla megi ad
otengdur adili myndi ekki njéta.

e Heettu & ad vidkvaemar vidskiptaupplysingar berist & milli adila sem eru tengdir
vidskiptunum og fyrirtaekja tengdum peim.

e Heettu & myndum Odeeskilegra stjornunartengsla a milli dotturfélaganna,
keppinauta og vidskiptavina peirra.

bPa er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad pau grundvallarrok sem fram koma i

urskurdi afryjunarnefndar samkeppnismala nr. 18/2009 leidi til pess ad heimilt sé ad
setja samrunanum skilyrdi til pess ad sporna gegn framangreindum haettum.
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5. Ihlutun

Med hlidsjon af 6llu framangreindu er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad naudsynlegt sé
ad setja samrunanum skilyrdi sem tryggja eiga m.a. sjalfstaedi dotturfélaganna sem
keppinauta og takmarka ahrif eignarhalds SF V & peim. Adur hefur komid fram ad
samrunaadilar lystu yfir vilja til pess ad gangast undir satt i malinu a grundvelli 17. gr. f.
laganna og 22. gr. malsmedferdarreglna Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. Vidraedur
vid samrunaadila hafa leitt til sattar, sem felur i sér pau skilyrdi, sem fram koma i
akvordunarordum. Telur Samkeppniseftirlitid ad skilyrdin leysi hin samkeppnislegu
vandkvaedi sem af samrunanum stafa.

Til pess ad koma i veg fyrir framangreind samkeppnisleg vandamal og mogulega
samheefingu & milli tengdra fyrirteekja og til ad tryggja ad pau starfi sem sjalfsteedir
keppinautar @ markadi telur Samkeppniseftirlitid edlilegt ad dotturfélogin verdi rekin 6had
Arion banka, Stefni og 68rum tengdum adilum. Med hlidsjon af samrunatilkynningu og
fyrireetlunum samrunaadila er pé oparft ad kveda sérstaklega & um ad pau skuli rekin
sem sjalfstaed félog.

Til pess ad draga ur peim samkeppnislegu vandamalum sem af samrunanum kunna ad
leida fela skilyrdin medal annars i sér askilnad um sjalfstaedi stjéorna doétturfélaganna,
Bekei, SF V og Stefnis. Akvaedi 1.2 i &kvérdunarordum er tlad ad tryggja
samkeppnislegt sjalfstaedi détturfélaganna. Akvaedi 1.2 a, b og c er zetlad ad tryggja
O0haedi stjorna og stjornenda dotturfélaganna, Bekei og SF V gagnvart keppinautum. Gerd
er rikari krafa um Ohadi stjorna Bekei og dotturfélaganna enda koma paer med beinum
heaetti ad samkeppnisrekstrinum. Akvaedi 1.2 er ztlad ad koma i veg fyrir paer
samkeppnishindranir sem leitt geta af tengslum & milli stjérna fyrirtaekja sem eru
keppinautar (e. Interlocking directorate). bau ahrif sem geta myndast af slikum tengslum
eru m.a. minna sjalfstaedi i akvérdunartoku, skipti & upplysingum, blokkamyndun, aukin
samhaefing o.fl.*> A® mati Samkeppniseftirlitsins er mikilvaegast ad tryggja ad ekki séu
stjéornunartengsl & milli détturfélaganna og keppinauta peirra. Ekki er astzeda til pess ad
ganga jafn langt ad pvi er vardar stjorn SF V en nanari lysingu & 6haedi i sattinni ma sja i
mynd 2.

42 Sja t.d. OECD, Antitrust issues involving minority shareholding and interlocking directorates,

DAF/COMP(2008)30, bls. 11-12. http://www.oecd.org/competition/mergers/41774055.pdf.
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Mynd 2. Utskyringarmynd vegna skilyrda um 6hadi

'“_‘f"'hl”“ , . Arion Banki
sUoOrarmanna i |
Stefnl og frkvst),
skulu vera 6hadir T .
Arion banka j Stefnir Stidrnarmenn og frkv.sty. SF V skula
(1.3a- 1.3.b) ‘ ekki vera tengdir keppinautum
dotturfélaganna (1,2.a)
SFV -
hl.p‘\rn Bekei skjlpur a3 Bekei & Keppinautar Stjdrnarmenn oy
stpornarmenn i ‘ frkv.stj. (forstj.) Bekei
dotturtélogum, og lykilstarfsmenn
Liklega stjdrnarmenn r skulu ekki vera tengdir
og samstarfsmenn Beked. | [)()uurﬂ-l('jgin chpinaular L keppinautum Bekei eda
{ - dotturlélogunum (1.2.b)
Stjornir dottarfélaganna og Bekei I
skulu méta verklagsreglur vegna -
vidskipta vid tengda adila sbr. 1.4 Stjornarmenn, frkv.sty (forstj.) og
’ lykilstarfstarfsmenn dotturfélaganna
Tengdir adilar skulu ekki vera tengdir keppinautom
détturfélaganna (1.2.c)

Samkvamt akvaedi 1.3 skal meirihluti stjérnar Stefnis og framkvaemdastjori félagsins
vera 6hadur Arion banka. Jafnframt er kvedid @ um ad starfsstéd Stefnis skuli styrt med
adgangstakmorkunum. Akvaedinu er aetlad ad tryggja sjalfstedi Stefnis gagnvart Arion
banka og par med ad starfsmenn Stefnis taki ekki hagsmuni bankans fram yfir hagsmuni
annarra hluthafa pegar peir koma ad akvoérdunum sem varda rekstur doétturfélaganna.
Akvaedid er um margt likt peim reglum sem er ad finna i 15. gr. laga um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi um sjalfsteedi rekstrarfélags (Stefnir) gagnvart
vorslu- og/eda mobdurfyrirtaeki (Arion). beim reglum er pd ekki atlad ad tryggja
samkeppnislegt sjalfsteedi og hugtakid 6haedi er ekki skilgreint i lagatextanum. bvi er ad
mati Samkeppniseftirlitsins naudsynlegt ad setja sérstakt skilyrdi um o6hadi Stefnis
gagnvart Arion banka i sattina.

I dkvaedi 1.4 er fjallad um vidskipti & milli tengdra adila og peir skilgreindir. Tengdir adilar
i skilningi akvaedisins eru m.a. Arion banki, fyrirtaeki sem bankinn er med yfirrad yfir,
fyrirtaeki sem eru undir yfirrddum félaga med rekstrar- eda pjoénustusamning vid Stefni,
hluthafar SF V og fyrirteeki sem tengd eru stjornarmonnum, framkveemdastjéra og
lykilstarfsmonnum Bekei eda dotturfélaga med tilteknum heetti. Skilyrdinu er zetlad ad
tryggja sjalfstaedi dotturfélaganna sem keppinauta og ad akvardanir sem fyrirtaekin taka i
rekstri sinum séu teknar @ armslengdar sjonarmidum gagnvart tengdum adilum. Rétt er
ad taka fram ad skilyrdinu er ekki ztlad ad banna vidskipti & milli tengdra adila heldur ad
bau séu eins og um vidskipti & milli tveggja 6tengdra adila sé ad raeda. Stjérnendur og
stjérnarmenn doétturfélaganna bera trunadarskyldu gagnvart félaginu skv. félagarétti og
aettu pvi almennt ekki ad koma ad akvordunum um vidskipti vid adila sem eru tengdir
pbeim. Hugsunin med pessu skilyrdi er ad taka saman i eitt akvaedi oll skilyrdi sem varda
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vidskipti dotturfélaganna vid tengda adila, skilgreina pa greinilega og tryggja betur en
adur hefur verid gert i sambeerilegum sattum ad skilyrdinu sé fylgt i verklagi
fyrirtaekjanna. [ &kvaedinu er jafnframt ad finna skilyrdi um ad Stefnir tryggi med

naudsynlegum adgerdum ad starfsmenn hans midli ekki vidkveemum
vidskiptaupplysingum a milli tengdra adila.

Skilyrdunum er m.a. ctlad ad tryggja ad dotturfélégin skilgreini tengda adila i
framangreindum skilningi og méti verklagsreglur vegna vidskipta peirra vid pa sem nema
meira en 20 milljénum kréna & ari vegna kaupa & vérum og pjonustu. I dkvaedi 1.5 er
t.a.m. kvedid &4 um ad stjorn vidkomandi dotturfélags skuli bjoda ut eda leita tilboda med
hlutleegum heetti komi til pess ad dotturfélogin, eitt eda fleiri, verdi skrad a skipulagdan
verdbréfamarkad. bPa er i akvaedi 1.6 kvedid & um ad samningar sem gerdir eru um
tiltekna pjénustu milli Arion banka og fyrirteekja med restrar- eda pjonustusamning vid
Stefni skulu gerdir & vidskiptalegum forsendum eins og um vidskipti & milli étengdra adila
sé ad raeda. Akvaedinu er jafnframt setlad ad tryggja ad Arion banki og Stefnir muni ekki
tvinna saman pjonustu sina med OSedlilegum haetti. I framangreindu felst ekki ad
détturfélogum eda fyrirteekjum med rekstrar- eda pjénustusamning vid Stefni beri ad
beina 6llum vidskiptum sinum til keppinauta Arion banka.

A nokkrum stédum i skilyrdunum er kvedi® & um bann vid midlun vidkvaemra
tranadarupplysinga. Ef slikar upplysingar berast til évidkomandi adila, t.d. keppinauta
geta peer haft skadleg ahrif & samkeppni. Til ad mynda er i skilyrdi 1.7 ad finna skilyrdi
um upplysingagjof til hluthafa SF V enda kunna einstaka hluthafar ad eiga eignarhluti i
fleiri en einum keppinaut & vidkomandi markadi.

Eignarhaldi SF V & détturfélégunum er ekki markadur akvedinn timi med skilyréum enda
ekki um hefdbundinn samruna banka og atvinnufyrirtaekis ad raeda. Samkvaemt
upplysingum fra samrunaadilum er eignarhald SF V a dotturfélogunum ekki akvedinn
tiltekinn liftimi, likt og vaninn er med framtaksfjarfestingar. [..]* M& pvi eetla ad
nuverandi form eignarhalds, p. & m. lifeyrissjéda, a doétturfélégunum i gegnum
framtakssjod verdi ekki til langframa pé pad kunni ad vara um nokkurn tima.
Samkeppniseftirlitid taldi af pessum sokum ekki astaedu til pess ad kveda sérstaklega a
um solu détturfélaganna i skilyrdunum enda Arion banki ekki med verulegan eignarhlut i
pbessum vidskiptum dlikt pvi sem lesa ma um i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr.
2/2014 Kaup SF 1V slhf. & Skeljungi hf.

Jafnframt pessum efnislegu skilyrdum er gert rad fyrir pvi ad SF V, Bekei og dotturfélogin
upplysi opinberlega um tiltekna paetti i starfsemi félaganna. Er jafnframt gert rad fyrir
virku innra eftirliti af halfu SF V og Arion banka og reglulegri upplysingagjof til
Samkeppniseftirlitsins. I sattinni er t.a.m. gert rad fyrir ad SF V, Bekei og détturfélogin
birti opinberlega & vidkomandi heimasidum arsreikning, upplysingar um eigendur
félagsins o.fl.

*3 Trunadarmal.
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I lok skilyrdanna er fjallad um brottfall peirra. I fyrsta lagi er réttur samrunaadila til
endurupptoku aréttadur, sbr. 24. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993. I 6&ru lagi falla
skilyrdin Ur gildi pegar yfirrdd SF V yfir Bekei verda ekki lengur til stadar t.d. vid solu eda
skraningu détturfélaga & skipulagdan verdbréfamarkad. I pridja lagi falla skilyrdin ad pvi

er vardar Stefni og Arion banka nidur ef rekstrar- og pjonustusamningur & milli Stefnis og
SF V verdur ekki lengur i gildi.

III.
Akvordunarord:

Kaup Bekei hf. a Bakkanum voruhételi ehf., ELKO ehf., EXPO Kdépavogi ehf., ISP
a Islandi ehf., Kaupasi ehf. og fasteignum i eigu Smaragards ehf. fela i sér
samruna i skilningi 17. gr. samkeppnislaga nr. 44/2006. Med heimild i 17. gr.
samkeppnislaga eru samrunanum sett skilyrdi. Med setningu a eftirfarandi
skilyrdum er ekki porf a ad 6gilda samrunann:

1.
Adgerdir gegn skadlegum hagsmunatengslum og 68rum samkeppnishindrunum

1.1
Almennt
Markmid akvordunar pessarar er ad sporna gegn skadlegum hagsmunatengsium
eda 6drum samkeppnishindrunum sem stafad geta af eignarhaldi SF V a Bekei
og beinu og 6beinu eignarhaldi eigenda SF V a yfirteknum félogum. Skulu pessir
adilar i pvi skyni og eins og peim frekast er unnt tryggja sjalfstaedi Bekei og
dotturfélaga a peim morkudum sem pau hafa starfsemi.

1.2
Sjalfst=edi SF V, Bekei og détturfélaga
Vid skipan stjornar og stjornenda SF V, Bekei og dotturfélaga skal
samkeppnislegt sjalfstedi peirra tryggt med eftirgreindum haetti, sbr. einnig
onnur skilyrdi pessarar akvordunar:

a) beir sem eru skipadir i stjorn SF V asamt framkveaemadastjora félagsins
skulu ekki vera tengdir keppinautum dotturfélaga Bekei i gegnum
atvinnu, stjornarsetu eda eigid eignarhald.

b) beir sem eru skipadir i stjorn Bekei, framkvaemdastjori (forstjori) og
lykilstarfsmenn félagsins skulu ekki vera tengdir keppinautum Bekei eda
dotturfélaga i gegnum atvinnu, stjornarsetu eda eignarhald. Sama a vid
um maka framangreindra adila i gegnum atvinnu sem lykilstarfsmenn,
stjornarsetu eda eignarhald.

c) beir sem eru skipadir i stjorn hvers dotturfélags, framkvamdastjori
(forstjori) og lykilstarfsmenn pess skulu ekki vera tengdir keppinautum
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vidkomandi détturfélags i gegnum atvinnu, stjornarsetu eda eignarhald.

Sama a vid um maka framangreindra adila i gegnum atvinnu sem
lykilstarfsmenn, stjornarsetu eda eignarhald.

Med lykilstarfsmanni i akvaedi pessu er att vid einstakling i stjérnunarstarfi sem
hefur umbod til ad taka akvardanir sem geta haft ahrif a framtidarproun og
afkomu fyrirtaekisins.

Med keppinautum i akvaedi pessu er att vid fyrirteeki med lagmarksarsveltu kr.
500.000.000 sem hafa s6lu & dagvorum og/eda rafteekjum ad meginstarfsemi
og hafa meirihluta rekstrartekna sinna af sélu peirra.

1.3
Sjalfstedi Stefnis gagnvart Arion banka
Vid skipan stjornar og framkveaemdastjora (forstjora) Stefnis skal tryggja
samkeppnislegt sjalfstaedi félagsins gagnvart Arion banka med eftirgreindum
heetti, sbr. einnig 6nnur skilyrdi pessarar akvordunar:

a) Meirihluti stjornarmanna i Stefni skulu vera o6hadir Arion banka.
Stjérnarmenn Stefnis mega ekki vera i stjorn eda vera lykilstarfsmenn
Arion banka. Med |Ilykilstarfsmanni er att vid bankastjoéra,
framkveemdastjora og adra adila sem bera abyrgd a svidum innan Arion
banka par sem upp geta komid hagsmunaarekstrar ef vidkomandi adilar
tekju seaeti i stjorn Stefnis.

Stjornarmenn i Stefni teljast 6hadir ef peir eru ekki starfsmenn eda
stjornarmenn hja bankanum, framkvaemdastjorar eda stjornarmenn hja
fyrirtaekjum sem bankinn eda dotturfélog eiga meira en 20% eignarhlut i,
eru ekki makar stjornarmanns eda framkvamdastjora (forstjora) hja
ofangreindum adilum eda skyldir peim i beinan legg. Einnig telst
stjornarmadur 6hadur ef hann er ekki verulega hadur Arion banka eda
tengdum félogum i storfum sinum. beir sem t.d. sinna reglubundid
hagsmunagaeslu og/eda radgjafarstorfum fyrir framangreinda adila og
hafa meirihluta tekna sinna af vidskiptum vid pa uppfylla ekki petta
skilyrai.

b) Framkveaemdastjori Stefnis skal vera 6hadur Arion banka i storfum sinum.
Hann skal hvorki sitja i stjorn né vera starfsmadur Arion banka, auk pess
sem hann skal ekki vera maki stjornarmanns eda framkvamdastjora
(forstjora) hja bankanum eda skyldur peim i beinan legg.

c) Starfsstod Stefnis skal styrt med adgangstakmorkunum til ad tryggja
sjalfstaedi og adskilnad Stefnis gagnvart Arion banka.
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14

Vidskipti a milli tengdra adila o.fl.

Stjérn og starfsmonnum SF V og Stefnis er 6heimilt ad gripa til radstafana sem
dregid geta ar vidskiptalegu sjalfstaedi Bekei og dotturfélaga eda takmarkad
samkeppni a peim morkudum sem Bekei og doétturfélogum hafa starfsemi.
Pannig er stjorn og starfsmonnum SF V og Bekei t.d. oheimilt ad beina

fyrirmaelum, tilmzelum eda abendingum til stjéornarmanna eda starfsmanna
doétturfélaganna sem mida ad eda geta haft skadleg ahrif a samkeppni.

Vidskipti a milli Bekei eda détturfélaga annars vegar og tengdra adila hins vegar
skulu vera a vidskiptalegum forsendum eins og um vidskipti & milli 6tengdra
adila veeri ad rzeda. Med vidskiptum er m.a. att vid kaup og solu a eignum,
rekstrartengdri voru eda pjonustu, vorum til endursélu og lanavidskiptum.
Tengdum adila er 6heimilt ad hafa afskipti af eda hlutast til um vidskipti a milli
Bekei eda détturfélaga annars vegar og annarra tengdra adila hins vegar. Med
tengdum adilum i pessu samhengi er att vid:

e Arion banki.
e Fyrirtaeki sem Arion banki er med yfirrad yfir.
e Fyrirteki sem eru undir yfirradum félaga med rekstrar- eda
bjonustusamning vid Stefni.
¢ Hluthafai SF V.
e Fyrirteeki sem tengd eru stjéornarméonnum, framkvemdastjora og
lykilstarfsmonnum Bekei eda détturfélaga a eftirfarandi hatt:
o Fyrirtaekid er vinnuveitandi viokomandi.
o Vidkomandi er stjérnarmadur i fyrirtaekinu.
o Vidkomandi adili fer med yfirrad i fyrirtaekinu.

Til ad tryggja framangreint skal stjorn Bekei og doétturfélog skilgreina tengda
adila i framangreindum skilningi og moéta verklagsreglur vegna vidskipta peirra
vid pa sem nema meira en 20 milljonum kréna a ari vegna kaupa a vorum og
bjonustu. i verklagsreglunum skal m.a. kvedid a um hvernig akvaedi pessu verdi
fylgt eftir innan Bekei og doétturfélaga. Afhenda skal eftirlitsadila SF V
samkvamt akvordun pessari skyrslu um slik vidskipti vid tengda adila fyrir 1.
september ar hvert.

Stefnir skal tryggja med naudsynlegum adgerdum ad starfsmenn sinir midli ekki
vidkvaemum vidskiptaupplysingum, sem peir kunna ad baa yfir, & milli Bekei og
dotturfélaga annars vegar og tengdra adila hins vegar i framangreindum
skilningi.

1.5
Kaup félaganna a radgjof vegna skraningar a skipulegan fjarmalamarkad
Komi til pess ad félogin, eitt eda fleiri, verdi skrad a skipulagdan
verdbréfamarkad skal stjorn vidkomandi félags bjéda ut pjonustu og radgjof
vegna skraningarinnar eda leita tilboda med 6drum hlutleegum haetti. Adur en
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tilboda er leitad skulu hlutleegar krofur til bjédenda og verkefnisins liggja skyrt
fyrir.

1.6
Vidskipti a milli Arion banka og Stefnis eda fyrirtaekja med
rekstrar- eda pjonustusamninga vid Stefni
Samningar sem gerdir eru um tiltekna pjénustu a milli Arion banka og fyrirtaekja

med rekstrar- eda pjonustusamning vid Stefni skulu gerdir a vidskiptalegum
forsendum eins og um vidskipti a milli 6tengdra adila veeri ad raeda.

Arion banka og Stefni er 6heimilt ad askilja ad fyrirteeki sem lata yfirradum
félaga med rekstrar- eda pjonustusamning vid Stefni kaupi pjonustu af Arion
banka. Arion banka er Oheimilt ad veita félogum med rekstrar- eda
bjonustusamning vid Stefni forgang ad fjarfestingum i félogum sem Arion banki
hefur yfirrad yfir eda eru ad koma ur fjarhagslegri endurskipulagningu hja
bankanum.

1.7
Upplysingagjof til hluthafa SF V

Stjérn og starfsmenn SF V skulu haga samskiptum vid hluthafa SF V med peim
heetti ad jafnraedis sé gaett og ad samkeppni & peim moérkudum sem Bekei eda
détturfélog hafa starfsemi sé ekki raskad. I upplysingamidlun til hluthafa SF V
sem eiga eignarhluti i keppinautum Bekei eda doétturfélaga skal pess gaett ad
vidkveemar vidskiptaupplysingar sem skadad geta samkeppni berist ekki til
beirra.

1.8
Skuldbinding stjornarmanna og starfsmanna
Stjornarmenn SF v, stjornarmenn og framkvemdarstjori Bekei,

framkveaemdastjori Stefnis og bankastjori Arion banka skulu undirrita yfirlysingu
bar sem pvi er lyst yfir ad vidkomandi hafi kynnt sér pau fyrirmeeli sem felast i
akvordun pessari og peir heiti pvi ad virda pau ad ollu leyti og kynna fyrir
vidkomandi starfsmonnum félaganna.

2.
Upplysingagjof og eftirlit

2.1
Opinber upplysingagjof um starfsemi Bekei og SF V
SF V, Bekei og doétturfélogin skulu birta a vidkomandi heimasidu upplysingar um
eftirfarandi ad lagmarki:

a) Skipan stjorna félaganna og forstjora.

b) 20 steerstu hluthafa SF V og pa hluthafa sem fara med yfir 5%
eignarhlut i SIA II slhf.
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c) Akvordun pessa og hvernig SF V hyggst tryggja ad akvordun pessari
sé fyigt.

d) Arsreikning Bekei. Birting skal fara fram eigi sidar en niu manudum

eftir ad uppgjorstimabili lykur. Skilyrdi petta fellur nidur ef hlutabréf
Bekei verda skrad a skipulegan verdbréfamarkad.

2.2
Eftirlit SF V og Arion banka

SF V skal fela 6hadum adila eda adilum eftirlit med pvi ad skilyrdum
akvordunarinnar er varda SF V eda Stefni sé fylgt. Jafnframt skal Arion banki
fela 6hadum adila eda adilum eftirlit med pvi ad skilyrdum akvordunarinnar sé
fylgt er varda Arion banka. Med 6hadum adila er hér att vid adila sem radinn er
af stjorn bankans, Stefnis eda SF V og kemur ekki med neinum haetti ad
framkveemd skilyrda akvordunarinnar eda starfsemi bankans eda Stefnis sem
tengist skilyrdum akvordunarinnar. Starfsmenn innri endurskodunar Arion
banka uppfylla t.a.m. skilyrdi pessi. Skal stjorn sem velur vidkomandi
eftirlitsadila tryggja ad hann njéti naegilegra heimilda og sjalfstaedis til pess ad
geta framkveemt petta eftirlit med traverdugum heetti. Skal t.d. tryggt ad
eftirlitsadilinn geti aflad sér utanadkomandi sérfraediadstodar ef hann telur porf
a pvi.

Upplysa skal Samkeppniseftirlitid um hvernig framangreint verdur tryggt innan
tveggja manada fra undirritun sattar pessarar.

Eftirlit eftirlitsadila Stefnis og SF V samkvaemt 1. mgr. skal ad lagmarki fela
i sér eftirfarandi, eftir pvi sem vid a:

e Ad gengid sé ur skugga um hvort farid hafi verid ad akvordun pessari
af halfu SF V og Stefnis. I pvi felst mat & pvi hvort verkferlar séu
fullnaegjandi og hvort farid hafi verid eftir peim.

e AJ fylgst sé med pvi ad stjornarmenn Bekei og dotturfélaga, SF V og
Stefnis uppfylli skilyrdi akvérdunarinnar.

e AJd fylgst sé med pvi ad vidskipti Bekei og doétturfélaga vid fyrirtzeki
undir yfirradum félaga sem hafa rekstrar- eda pjonustusamning vid
Stefni séu i samraemi vid akveedi akvordunarinnar. Jafnframt skal
fylgst med sambaerilegum skilyrdum sem varda vidskipti vido Stefni og
adra hluthafa SF V.

Eftirlitsadilar skv. 1. og 2. mgr. skulu senda Samkeppniseftirlitinu skyrslu um
starf sitt fyrir lok april og oktéber ar hvert. Skyrslur skulu ad lagmarki geyma
pbaer upplysingar og mat sem kvedid er a um i 3. mgr. pessarar greinar.

3.
Brottfall skilyrda
bau skilyrdi sem fram koma i pessari akvordun falla nidur pegar SF V missir
yfirrad yfir Bekei.
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Ef rekstrar- og pjonustusamningur milli Stefnis og SF V er sagt upp eda rennur
ar gildi skulu oll skilyrdi akvordunarinnar gagnvart Stefni og Arion banka falla
nidur.

Skal SF V gera Samkeppniseftirlitinu grein fyrir fyrrgreindum breytingum med
skriflegri tilkynningu. Adilum er heimilt, sameiginlega eda hver fyrir sig, a
hverjum timapunkti ad 6ska eftir pvi ad skilyrdi pessi verdi felld ar gildi, ad
hluta eda i heild, vegna breyttra forsendna, sbr. 24. gr. stjornsyslulaga nr.
37/1993.

4,
Vidurlog
Brot a peim fyrirmaelum sem fram koma i akvordun pessari varda vidurlogum
skv. IX. kafla samkeppnislaga.

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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