Manudagurinn 29. mai kl. 12:00
144. fundur samkeppnisrads

Akvordun nr. 22/2000

Samruni Islandsbanka hf. og Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf.

I
Malavextir og malsmedfero

1.
Pann 30. mars sl. tilkynntu Islandsbanki hf. og Fjarfestingarbanki atvinnulifsins
hf. (FBA) Samkeppnisstofnun ad bankastjori Islandsbanka og forstjori FBA
&ttu 1 6formlegum vidredum um hugsanlega sameiningu félaganna 4 jofnum
grunni. Stefnt veeri ad pvi ad vidredum lyki innan farra daga og pa laegi fyrir
hvort grundvollur veri fyrir sameiningu.

bann 3. april sl. var tilkynnt opinberlega ad bankarad Islandsbanka hf. og stjorn
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. hefdu nad samkomulagi um ad leggja til
vid hluthafa félaganna ad pessi tvo félog verdi sameinud.

Med bréfi dags. 11. april sl. tilkynnti Samkeppnisstofnun {slandsbanka og FBA
a0 akveoid hefdi verid ad taka fyrirhugadan samruna til athugunar 4 grundvelli
18. gr. samkeppnislaga nr. 8/1993. Sendi stofnunin malsadilum itarlega
fyrirspurn um upplysingar sem pyrftu ad koma fram vegna athugunar
samkeppnisyfirvalda & samrunanum.

Svar Islandsbanka og FBA barst pann 28. april sl. med drogum ad skyrslu
vegna athugunar samkeppnisyfirvalda 4 samrunanum og med endanlegri
skyrslu og fylgigdognum pann 2. mai sl.

2.
Til ad varpa 1jo6si & samrunann og pau ahrif sem hann kann ad hafa &
fjarmalamarkadinn og skylda markadi hefur Samkeppnisstofnun aflad gagna og
upplysinga hja peim sem 4 markadnum starfa. Jafnframt hefur stofnunin aflad
ymissa videigandi gagna fra Sedlabanka Islands, Fjarmalaeftirliti,



Verdbréfapingi Islands hf. og fleirum. P4 hefur stofnunin haldid fundi med
adilum samrunans dsamt pvi ad kynna sér sjonarmid ymissa keppinauta peirra.

1I1.
Niourstoour

A fundi samkeppnisrads, pann 29. mai 2000, var akvordun tekin i mali pessu.
Fundinn satu Brynjolfur Sigurdsson, Karitas Palsdottir, Olafur Bjornsson og
Sigurbjorn Magnusson.

1.
Samruni

Markmid fyrirtekja med samruna eda yfirtoku er oftast ad auka vidskipti og
draga ar kostnadi og auka par med hagkvaemni eda efla markadslegan styrk.
Samruni getur haft i for med sér alvarlega roskun 4 samkeppni & vidkomandi
markadi en pad raedst af tegund samrunans og sterd og styrk hlutadeigandi
fyrirtekja. [ vissum tilvikum getur samruni breytt markadslegri gerd
viokomandi atvinnugreinar i grundvallaratridum. Hagt er ad skipta samruna i
ymsa flokka. I mali pessu er i adalatridum um laréttan samruna ad raeda par
sem fyrirteeki sameinast sem selja eda geta selt samskonar pjonustu. Ad 6llu
jofnu eru alvarlegustu samkeppnishomlurnar folgnar i slikum samruna par sem
hann leidir til pess ad keppinautar hatta ad keppa eda komid er i veg fyrir
mogulega samkeppni.

Samkvaemt samningi um samruna Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. og
[slandsbanka hf. dags. 2. april sl., sem undirritadur var af bankaridum
bankanna med fyrirvara um sampykki radherra og hluthafafunda, verda
bankarnir sameinadir og stofnad nytt hlutafélag, Islandsbanki-FBA hf., er taki
vi0 Ollum rekstri, eignum, skuldum og skuldbindingum bankanna tveggja.

,Samruninn midast vio 1. januar 2000 og tekur hio nyja félag vio ollum
réttindum og skyldum hinna sameinudu banka fra peim tima.

Tilgangur samruna bankanna er ad mynda leidandi fjarmalafyrirteeki sem
hefur afl til ad takast a vio verkefni nyrrar aldar, innanlands sem erlendis og
ad auka hagkveemni i rekstri peirra til hagsbota fyrir hluthafa, starfsmenn og
vidskiptamenn.



Stefnt er ad pvi ad bankarnir tveir verdi reknir afram um sinn sem sérstakar
rekstrareiningar undir somu néfnum og peir hafa nu. Hugad verdur ad
samlego einstakra rekstrareininga og stofnun dotturfélaga um pcer eftir pvi sem
haghkveemt pykir.«

A0 mati samkeppnisrads er audsynt ad i framangreindum samningi felst
samruni i skilningi 18. gr. samkeppnislaga.

[ 18. gr. samkeppnislaga eru samkeppnisradi veittar heimildir til ad vinna gegn
peim samkeppnishdmlum sem stafad geta af samruna. [ 1. mgr. 18. gr. segir:

., Telji samkeppnisrad ad samruni fyrirteekja eda yfirtaka fyrirtekis a 60ru
Sfyrirteeki leidi til markadsyfirrdada pess, dragi verulega ur samkeppni og sé
andsteed markmidi laga pessara getur radio ogilt samruna eda yfirtoku sem
pegar hefur att sér stad. Samkeppnisrad getur einnig sett slikum samruna eda
Vfirtoku skilyroi sem verdur ad uppfylla innan tilskilins tima. Sama a vio ef
eigendur med virk yfirrad i einu fyrirteeki nda virkum yfirraoum i 60ru fyrirtceki
pannig ad slikt valdi markadsyfirradum, hamli samkeppni og brjoti i baga vio
markmio laganna. Vio mat a logmeeti samruna eda yfirtéku skal samkeppnisrdad
taka tillit til pess ad hvada marki alpjodleg samkeppni hefur ahrif a
samkeppnisstoou hins sameinada fyrirtcekis.

[ athugasemdum vid 18. gr. frumvarps til samkeppnislaga kemur fram ad
tilgangur greinarinnar er ad gera samkeppnisyfirvoldum kleift ad koma i veg
fyrir ad par adstedur skapist a einstokum morkudum ad fyrirteki nai med
yfirtoku eda samruna einokun eda markadsradandi stodu. Greinin felur m.6.o0. i
sér a0 samkeppnisradi er veitt heimild til eins konar fyrirbyggjandi eftirlits med
pvi ad gripa inn i ef fyrirteki med samruna eda yfirtoku breyta i
grundvallaratridum samkeppnislegri gerd einstakra markada.

2.
Skilgreining markadarins

Vid mat & samkeppnislegum ahrifum samruna samkvemt 18. gr.
samkeppnislaga verdur ad byrja 4 pvi ad skilgreina pann markad sem vid 4.
Samkvaemt 4. gr. samkeppnislaga er markadur solusvaedi voru og
stadgengdarvoru og/eda sdlusvaedi pjonustu  og stadgengdarpjonustu.
Hagfradileg rok leida til pess ad lita verdur & vidkomandi markad fra tveimur
sjonarhornum; annars vegar voru- eda pjonustumarkadinn og hins vegar
landfredilega markadinn.



2.1.
Landfraedilegi markaourinn
Til landfredilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirteki eru
vidridin frambod og eftirspurn eftir vidkomandi voru eda pjonustu, par sem
samkeppnisskilyrdi eru naegilega lik og sem unnt er ad greina fra nerliggjandi
svaedum, einkum vegna pess a0 samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin a
peim svaedum.

Medal patta sem skipta mali vid mat 4 landfredilegum markadi eru edli og
einkenni pjonustunnar, hugsanlegar adgangshindranir eda neytendavenjur,
greinilegur munur 4 markadshlutdeild fyrirtekja 4 skilgreindu svadi og
adliggjandi svedum eda verulegur verdmunur.

Samkvamt kafla 6.1 i skyrslu {slandsbanka og FBA til Samkeppnisstofnunar er
litid 4 Island sem einn markad. Toluleg gogn sem malsadilar hafa kynnt
Samkeppnisstofnun bera og med sér ad peir liti 1 adalatridum svo 4 ad hinn
landfraedilegi markadur sé Island. I goégnum malsins kemur pé fram ad 4
morkudum sem falla undir fjarfestingarbankastarfsemi séu auk islenskra banka
ymsir erlendir bankar virkir og bjodi pjonustu sina islenskum adilum.

Dreifileidir 4 pjonustu Islandsbanka og FBA eru med ymsu moti, eftir pvi
hvada pjonusta 4 i hlut. A svidi fjarfestingarbankastarfsemi byggjast vidskiptin
a beinum tengslum sérfredinga og vidskiptastjora vid stjornendur fyrirtekja.
Slik tengsl eiga sér stad i gegnum sima, med heimsoknum til vidskiptavina,
fundum og bréfaskriftum. Adsetur sérfredinga og vidskiptastjora er i
Reykjavik (eda i erlendum borgum), en vidskiptavinir eru dreifdir vida um
land. Par sem starfsemi FBA hefur falist i pjonustu vid sterri fyrirteki og
stofnanir mun samruninn, ad mati malsadila, ekki hafa 4hrif a voru- og
pjonustumarkad eins og hann snyr ad einstaklingum og smerri fyrirtekjum.
Dreifileidir sem nyttar verda vardandi vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga
og smerri fyrirteki verda pvi par somu og hja Islandsbanka, p.e. utibu,
hradbankar, simi, Netid og beinlinutengingar. Hinn nyi banki mun nyta 31
utibu, par af 20 4 hofudborgarsvedinu og 11 4 landsbyggdinni. b4 rekur
fslandsbanki na 36 hradbanka.

A0 mati samkeppnisrdds fela sum svid fjarfestingarlanastarfsemi, einkum
lanveitingar til sterstu vidskiptavina, i sér alpjoédlega vidd. A hinn béginn



kynni ad vera astada til ad skipta fslandi upp i landsvadi vardandi afmarkada
petti a svidi vidskiptabankastarfsemi, t.d. vidskipti vio litil fyrirteki. Ad pvi
marki sem pessi fravik hafa pydingu i pessu mali verdur vikid ad peim sidar, en
samkeppnisrad er samméla ad i adalatridum beri ad lita 4 fsland sem hinn
landfraedilega markad i pessu mali.

2.2.
Pjonustumarkadurinn
Med tilteknum pjonustumarkadi er att vid markad fyrir alla pjonustu sem
neytendur lita 4 sem stadgéngupjonustu vegna eiginleika hennar, verds og
aformadrar notkunar. Markadur er s6lusvedi voru og stadgonguvoru, sbr. 4. gr.
samkeppnislaga. Stadgongupjonusta er pjonusta sem ad fullu eda verulegu leyti
getur komid i stad annarrar.

Medal patta, sem skipta mali vid mat & peim markadi sem mali skiptir, er
greining & pvi hvers vegna pjonustan tilheyrir pessum markadi og hvers vegna
onnur pjonusta tilheyrir honum ekki samkvaemt framangreindri skilgreiningu
og m.a. med hlidsjon af pvi hvort pjonustan nytist sem stadgéngupjonusta.
Einnig er litid til annarra patta s.s. samkeppnisstoou, verds, verdsveiflna vegna
eftirspurnar eda annars sem mali skiptir vid skilgreiningu 4 markadnum.

2.2.1.
Erlend fordaemi

Med bréfi Samkeppnisstofnunar dags. 11. april 2000, par sem 6skad var eftir
upplysingum um samrunann, fylgdi skra yfir paer upplysingar sem fram pyrftu
a0 koma. Einnig fylgdi yfirlit um pad hvernig Samkeppnisstofnun teldi vid
fyrstu syn edlilegt ad skilgreina helstu markadi islenskra vidskiptabanka og
fjarfestingarbanka, en su tillaga er m.a. byggd 4 fyrirmyndum fra erlendum
samkeppnisyfirvoldum. [ bréfi Samkeppnisstofnunar kom fram ad tillaga um
markadsskilgreiningu veri obindandi og sett fram adilum samrunans til
leidbeiningar. Var oskad eftir lysingu & videigandi morkudum og rokstudningi
fyrir hugsanlegu fraviki fra dbendingum Samkeppnisstofnunar.

Samkeppnisyfirvold i Bandarikjunum, Kanada og Evropusambandinu beita 6ll
samberilegum adferdum vid ad meta samruna i banka- og fjarmalapjonustu og
i 60rum atvinnugreinum. Bandarisk yfirvold hafa gefid at sértekar reglur um



bankasamruna, the Bank Merger Screening Guidelines!. Bandarisk yfirvold lita
reyndar ekki ad Ollu leyti med sama heatti & fjarmalamarkadi. The Federal
Reserve Board (FRB), sem annast bankaeftirlit, litur & bankastarfsemi sem
., cluster product market“. Department of Justice (DOJ), sem fer med
samkeppnismal, fylgir hins vegar pvi vidhorfi sem fram kemur i almennum
reglum raduneytisins um samruna fyrirtekja (Horizontal Merger Guidelines)
og skilgreinir markadi 0t fra eftirspurn neytenda. Pannig litur DOJ & banka sem
fyrirteeki er veita margs konar pjonustu (,,multi-product firms*) sem fellur i
ymsa flokka og sem ekki eru stadgdongupjonusta hver vid adra.

Kanadisk samkeppnisyfirvold hafa einnig gefid Ut sértekar reglur um petta
efni, sem nefnast the Merger Enforcement Guidelines as Applied to a Bank
Merger. Lita pau med samberilegum haetti a fjarmalapjonustu og bandarisk
samkeppnisyfirvold gera, p.e. ad bankar veiti 6likum hopum vidskiptavina
fjolbreytta pjonustu, dreifileidir peirra séu margvislegar og nai yfir misjafnlega
stort landssvedi. Vid mat 4 samruna banka sé pvi jafhan naudsynlegt ad
skilgreina mismunandi markadi par sem rannsaka purfi dhrif samrunans.

Akvardanir framkvemdastjornar ESB um samruna i bankastarfsemi fela
ennfremur i sér hlidstett mat 4 markadsadstedum. Er fjdrmalapjonusta par
gjarnan flokkud 1 prju meginsvid, retail banking, corporate banking og
international financial products, og sidan skilgreindir undirmarkadir innan
hvers svids.2 Astrolsk samkeppnisyfirvold litu 4dur 4 bankapjonustu sem
,cluster* markad, en frd arinu 1997 hefur verid horfid fra pessu sjonarmidi og
beitt itarlegri skiptingu a markadnum.

[ akvordunum erlendra samkeppnisyfirvalda um samruna banka og
lanastofnana hefur athygli oft verid sérstaklega beint ad utldnum til litilla og
medalstorra fyrirteekja, ekki sist rekstrarlanum peirra, svo og almennri
smasdlupjonustu bankastofnana (e. retail banking). Litil og medalstor fyrirtaeki
eru gjarnan talin sérlega had stadbundnum vidskiptabanka sinum um
fjarmognun og eiga erfidara med ad lada ad fjarmognun fra adilum sem hafa

1 petta rit er gefid Ut sameiginlega af the Antitrust Division of the US Department of Justice, the Federal Reserve
Board og the Office of the Controller of the Currency.

2 Nylegt deemi par sem pessi markadsskilgreining framkvemdastjornar ESB kemur skyrt fram er akvordun fra
10.04.2000 um samruna finnsk-senska bankans MeritaNordbanken og danska bankans Unidanmark (mal nr.
IV/M.1910). [ akvorduninni kemur einnig fram ad { flestum tilvikum beri ad lita svo a ad retail banking og
corporate banking séu i adalatridum bundin vid landsmarkad. Fjarfestingarbankastarfsemi sé hins vegar i edli sinu
alpjoolegri, a.m.k. gagnvart sumum vidskiptavinum. Pa kemur par m.a. fram ad enda pott hinn landfredilegi
markadur kunni i framtidinni smam saman ad breytast vegna upptoku sameiginlegs gjaldmidils ESB og
teekniframfara (s.s. notkun Internets og sima vid bankapjonustu), hafi rannsoknir i Finnlandi, Svipjod og
Danmérku stadfest ad smasdlumarkadir bankanna eru ennpad i adalatridum landsmarkadir.



minni pekkingu 4 stadbundnum adstedum. betta & hins vegar sidur vid eftir pvi
sem fyrirtekin verda sterri og ef pau eru skrad 4 markadi, en pa eru
flarmognunarmoguleikar  mun  fjolbreyttari. Vardandi fjarmognun  til
midlungslangs og langs tima stendur staerri fyrirtekjum einnig oft til boda
pjonusta erlendra banka.

2.2.2.
Nylegar breytingar a islenskum bankamarkadi

Vid mat 4 ahrifum af samruna Islandsbanka og FBA verdur ad hafa i huga ad
starfsemi islenskra vidskiptabanka og fjarfestingarbanka er fjolbreytt og
vidskiptamenn peirra oOlikir eftir pvi hvada pjonusta a i hlut. b4 er frambod &
morkudunum mismunandi eftir tegund pjonustu. Raunar hefur fjolbreytileiki i
bankapjonustu hér 4 landi vaxid mjog hratt sl. ar, ekki sist undanfarin tvo ar.
Skyrist petta af ymsum astedum, m.a. af frjalslegri 16ggjof, afnami takmarkana
a gjaldeyrisvidoskiptum og fjarmagnsflutningum milli landa og framproun
verdbréfamarkadar. P4 attu stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. og
Nyskopunarsjods, med samruna fjarfestingarlanasjdéda atvinnuveganna, svo og
einkavaeding FBA og ad hluta rikisvidskiptabankanna sinn patt i pessari proun.

Medal nybreytni i fjarmalastarfsemi hér a landi er rekstur fjarfestingar-
bankastarfsemi, en slik starfsemi hefur raunar vaxid hratt um allan heim.
Fjarfestingarbankastarfsemi (e. investment banking) er vidfemt hugtak sem
tekur stodugum breytingum eftir proun fjarmalamarkada og hefur auk pess
talsvert mismunandi merkingu eftir 16ndum og ra&dst pad m.a. af porfum
markadarins, 16ggjof o.fl. Fjarfestingarbankar eru frabrugdnir vidskiptabonkum
ad pvi leyti ad auk eiginfjar fjarmagna peir starfsemi sina med lantokum, en
taka hins vegar ekki vid innldnum fra almenningi. Fjarfestingarbankar annast
eins konar heildsdluvidskipti med fjarmagn. Peir taka yfirleitt meiri og beinni
ahaettu en vidskiptabankar med kaupum og solu margvislegra afurda &
fjarmagnsmarkadnum. P4 er algengt ad midlunarhlutverk peirra beinist ad pvi
ad fjarmagna fyrirteki eda verkefni med pvi ad leita beint til
fjarmagnsmarkadarins med utgafu verdbréfa.

Samkvemt skyrslu Fjarmalaeftirlitsins um lanastofnanir, fyrirteki 1
verdbréfapjonustu og verdbréfasjooi voru i arslok 1998 starfandi eftirtalin prju
fyrirteki, sem  Fjarmalaeftirlitio  flokkar sem  fjarfestingarbanka3:

arfestingarbankar starfa a grundvelli laga nr. um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjodi.
3Fj’f ingarbank fa & grundvelli lag 123/1993 la fnanir ad idskiptabanka og sparisj6di
Auk Dpess voru 1 arslok 1998 starfandi 5 fjarfestingarlanasjodir i eigu rikisins, sem starfraektir eru samkvaemt
sérlogum en falla jafnframt undir 16g nr. 123/1993.



Fjarfestingarbanki atvinnulifsins hf., Kaupping hf. og Samvinnusjodur fslands
hf.4 b4 hefur Eignarhaldsfélagi Alpydubankans hf. verid veitt starfsleyfi a
grundvelli laga nr. 123/1993 og mun starfa sem fjarfestingarbanki. Jafnframt
pessu hafa vidskiptabankarnir 1 vaxandi meli aukid starfsemi sina &
fjarfestingarbankasvidi. b4 hafa sumir sparisjodanna og verdbréfafyrirtaeki ad
hluta farid Ut i sambarilega starfsemi.

Hér a landi felst fjarfestingarbankastarfsemi einkum 1 fjarmdégnun sterri
fjarfestinga og verkefna, radgjof og midlun. Verkefni eru fjarmognud med
ymsu moéti, ymist med lanveitingum, utgafu verdbréfa eda eiginfjarframlagi.
Banki getur komid inn i slik verkefni hvort heldur sem er med milligongu
(Gtgafa verdbréfa, fjolbankaldn, radgjof) eda beinni patttoku (lan, skuldabréfa-
eda hlutabréfakaup). Stor hluti i starfsemi & fjarfestingarbankasviodi er radgjof,
m.a. um ymiss konar umbreytingu fyrirteekja og endurskipulagningu 4
efnahagsreikningi peirra. 1 pessari radgjof felast ymist tekjumoguleikar,
moguleikar 4 ad nd godu sambandi vid mikilvaega vidskiptavini eda tekifeeri til
pess ad lada vidskiptavini ad 6drum pjonustupattum. b4 felst starfsemin i pvi
ad hreyfa og styra fjarmagni, sem gefur fjarmalastofnun ymis taekiferi til
timabundinna fjarfestinga og tekjudflunar i formi vidskipta med skuldabréf,
hlutabréf, gjaldeyri, afleidur o.fl. Vaegi framangreindra patta i starfsemi adila
hér a landi sem stunda fjarfestingarbankastarfsemi er p6 mismikid og redst pad
m.a. af eiginfé vidkomandi fyrirteekja, ahaettusaekni o.fl.

Eins og fram hefur komid folst i beidni Samkeppnisstofnunar um gégn vegna
samrunans Obindandi dbending um skilgreiningu voru- eda pjonustumarkada.
Var pjonustu bankanna par skipt i fjora meginpatti: (1) fjarmalapjonusta vid
einstaklinga, (2) fjarmalapjonusta vid litil fyrirteki, (3) fjarmalapjonusta vid
midlungsstor og sterri fyrirteki, fagfjarfesta og opinbera adila og (4) onnur
starfsemi. Tveir fyrri héparnir tilheyra vidskiptabankastarfsemi, &4samt
innlanum, rekstrarlanum og greidslumidlun i hopum 3 og 4, en ad 60ru leyti
tilheyrir pjonusta i hopum 3 og 4 fjarfestingarbankastarfsemi. Par sem FBA
hefur fram til pessa verid rekinn sem fjarfestingarbanki var 1jost ad skorun i
rekstri yrdi & pvi svidi, og pa einkanlega vid starfsemi & vegum Fyrirteekja og
markada (F&M) hja Islandsbanka.

4 Akvedid hefur verid ad sameina Samvinnusjéd Islands hf. og Fjarvang hf. og ad nafn hins sameinada fyrirtaekis
verdi Frjalsi fjarfestingarbankinn hf.



Svor Islandsbanka og FBA eru i adalatridum i samremi vid abendingu
Samkeppnisstofnunar, pannig ad ekki er agreiningur vid samkeppnisyfirvold
um markadsskilgreiningu.

2.2.3.
Fjarmalapjonusta vio einstaklinga

Skipta ma pessum markadi i eftirtalda undirmarkadi: ébundin innlén, bundin
innldn, hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda og annar langtimasparnadur,
skammtimaldn, ibadaldn, Onnur lan til langs tima, Utgdfa og umsysla
greidslumidla, eignastyring og onnur einkabankapjonusta og onnur pjonusta.
Ekki er asteda i pessu mali ad fjalla frekar um skilgreiningu a4 pessum
morkudum.

2.24.
Fjarmalapjonusta vio litil fyrirtaeki
Helstu markadir & pessu svidi eru 6bundin innldn, rekstarlan, fjarfestingarlan og
framtaksfjdrmognun. Ekki er asteda i pessu mali ad fjalla frekar um
skilgreiningu a pessum mdrkudum.

2.2.5.
Fjarmalapjonusta vido miolungsstor og steerri fyrirtaeki,
fagfjarfesta og opinbera adila
bessum markadi mé skipta i eftirfarandi undirmarkadi: o6bundin innlan,
rekstrarlan, fjarfestingarlan, verdbréfautgafa, bankaabyrgdir og banka-
tryggingar asamt radgjof um umbreytingar fyrirtekja o.fl.

bann 30. mars sl. var FBA veitt starfsleyfi sem vidskiptabanki & grundvelli laga
nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparisjodi, en fram til pess tima hafoi
bankinn starfad samkvaemt 16gum nr. 123/1993 um ldnastofnanir adrar en
vidskiptabanka og sparisjodi. FBA hefur pvi ekki haft heimild til ad taka vid
innldnum. Markadshlutdeild & innldnamdrkudum verdur pvi ekki fyrir dhrifum
af samrunanum. AOdrir markadir 4 pessu svidi verda fyrir dhrifum af
samrunanum en p6 mismiklum.

Rekstrarlan fela i sér skammtimalan til fyrirteekja til ad jafna skammtima-
sveiflur i rekstri peirra, s.s. yfirdrattarlan, afurdalan, kaup a4 greidslumidlunar-
samningum og 4 6drum vidskiptakrofum.



Til fjarfestingarlana flokkast 1an til lengri tima til fjarmdgnunar & hisnedi,
vélum, tekjum og hvers konar annarri fjarfestingu. Lanstimi er gjarnan ad
lagmarki 1-3 ar.

Med verdbréfattgafu er att vio Utgafu vixla, skuldabréfa og hlutabréfa dsamt
gerd utbods- og skraningarlysinga i tengslum vid skraningu verdbréfa &
skipulegan verdbréfamarkad, en badi Islandsbanki F&M og FBA hafa veitt
pjonustu a pessu svidi.

Undir bankadbyrgdir og bankatryggingar falla inn- og utflutningsadbyrgoir,
verkabyrgdir o.fl. pess hattar.

Fjarmalafyrirteeki og fleiri veita fyrirtekjum radgjof vardandi umbreytingu
fyrirtekja, endurskipulagningu & efnahagsreikningi peirra o.fl. Hja lana-
stofnunum felur pessi pjonusta sidan oft i sér tengda fjarmalapjonustu, s.s.
lanveitingar, skuldabréfa- eda hlutabréfautbod. Radgjofin felst m.a. i
verkefnum tengdum samruna, yfirtoku, kaupum og solu fyrirtekis, eignasolu,
einkavaedingu og skraningu fyrirtaekis a hlutabréfamarkad. R40gjofin getur nad
til métunar stefnu, verdmats og mats a valkostum og adstod vid fjarmognun, og
jafnvel med beinni patttoku t.d. med kaupum hlutabréfa til ad koma
umbreytingu i framkvamd.

2.2.6.
Onnur starfsemi
Undir petta markadssvid fellur ymis starfsemi lanastofnana par sem
markhopurinn er ekki sérstaklega afmarkadur vid fyrirteki eda einstaklinga svo
og markadir sem varda vidskipti milli bankanna. Hér undir fellur m.a.
verobréfamidlun, vidskipti 4 millibankamarkadi med gjaldeyri, vidskipti &
peningamarkadi, eignaleiga o.fl.

[ verdbréfamidlun felst midlun verdbréfa & Verdbréfapingi {slands (VPI) og
opna tilbodsmarkadnum svo og midlun annarra O&skradra verdbréfa og
verdbréfa sem skrad eru & erlendum morkudum. Vidskiptin fela i sér kaup og
sOlu fjirmalasamninga sem tengdir eru verdbréfum og gjaldeyri (afleidur), p. 4
m. framvirkir samningar med verdbréf (verobréf og lan), valréttarsamningar
(kaup- og soOluréttur & verdbréfum) og samsett bréf (e. structured), t.d.
svonefndir skiptasamningar (skipti 4 hofudstolum og/eda voxtum tveggja
mismunandi gjaldmidla/vaxta). Verdbréfamidlun fylgir gjarnan toluverd
radgjof, sem ekki er po greitt fyrir sérstaklega. Greina ma midlun verdbréfa i
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tvennt: annars vegar smasolu til innlendra einstaklinga og smaerri adila og hins
vegar pjonustu vid fjarfesta med heerri fjarhaedir. Sidarnefnda hopnum fylgir
gjarnan meiri pjonusta, og erlendum fjarfestum i peim hopi fer fjélgandi.

Gjaldeyrisvidskipti a millibankamarkadi felast i markadsmyndun eda
vidskiptavakt. Auk Sedlabanka fslands vidhalda bankarnir par vidskiptum med
gjaldeyri samfellt 4 opnunartima banka. Millibankamarkadurinn myndar verd-
grunn 4 gjaldmidlum fyrir midlun gjaldeyris til vidskiptavina. Gjaldeyris-
vidskipti fela i sér stundarvidskipti med gjaldmidla. Afleiduvidskipti eru t.d.
framvirkir samningar (gjaldmidill og lan), valréttarsamningar (kaup- og
soluréttur 4 gjaldmidla) o.fl. A pessu svidi & sér einnig stad toluverd radgjof i
vidskiptum vid sterri fyrirteki og fjarfesta sem ekki er greitt fyrir beint, en
einnig dhaetturddgjof sem er sérstok pjonusta. Gjaldeyrismidlun 4 sér stad
annars vegar i smasoélu til einstaklinga og minni fyrirteekja & almennu gengi og
hins vegar til steerri fyrirtekja og fjarfesta i gegnum sima og & Internetinu.

Vidskipti a peningamarkadi skiptast 1 tvennt: annars vegar millibankavidskipti
sem mynda markadskjor & fjarmagni til skamms tima og hins vegar markad
fyrir skammtimalan og rekstur peningamarkadssjoda. Hid fyrrnefnda felur i sér
samfelld vioskipti (vidskiptavakt) banka 4 milli, en Sedlabankinn hefur mikil
ahrif a markadskjorin med eigin voxtum. Steerri fyrirteki og fjarfestar hafa
beinan adgang eda geta veitt 1dn sem eru natengd markadskjorum og radast af
timalengd samninga. Smarri adilar eiga moguleika 4 hefobundnum innlanum
eda bankaldnum auk sjoda og markadsreikninga sem taka i auknum maeli mid
af markadskjorum.

Eignaleiga felur i sér fjarmognun atvinnutekja og atvinnuhtsnadis fyrir
resktraradila og fjarmognun bifreida fyrir einstaklinga. Meginreglan er st ad
trygging fyrir endurgreidslu pess fjar sem ldnad er er tekin i pvi teki sem
fjarmagnad er. Fasteignaved er pvi sjaldnast naudsynlegt. Eignaleigufyrirteki
veita pd vedlan i nokkrum meli. Glitnir hf, sem er doétturfyrirteki
[slandsbanka hf., annast eignaleigu, og eru vidskiptavinir pess badi fyrirtaki
og einstaklingar. FBA hefur hins vegar ekki annast eignaleigu. Samruninn
hefur pvi engin ahrif & markadshlutdeild 4 pessum markadi.

3.
Samkeppnisleg ahrif samrunans
Vid mat & samkeppnislegum ahrifum samruna ber ad lita til pess hvort
samruninn leidi til markadsyfirrdda, dragi verulega ur samkeppni og sé
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andstaedur markmidi samkeppnislaga, sbr. 18. gr. laganna. I pessu felst i raun
a0 taka parf til athugunar hvort samruni leidi til pess a0 markadsradandi stada
verdi til eda slik stada styrkist verulega, sbr. dom Hestaréttar i mali nr.
500/1997, Flugleidir hf. gegn samkeppnisradi. | 4. gr. samkeppnislaga kemur
fram ad markadsrddandi stada er fyrir hendi pegar fyrirteki hefur pann
efnahagslega styrkleika a0 geta hindrad virka samkeppni 4 peim markadi sem
mali skiptir og pad getur ad verulegu leyti starfad an pess ad taka tillit til
keppinauta, vidskiptavina og neytenda. Vid mat & pvi hvort samruni
fslandsbanka og FBA leidi til markadsradandi stodu verdur m.a. ad horfa til
hver verdi aatlud markadshlutdeild hins nyja fyrirtaekis, stodu keppinauta og
efnahagslegs styrks.

Samkeppnisrdd telur ad vid mat 4 pvi hvort samruninn sé¢ skadlegur
samkeppninni verdi ad horfa til eftirfarandi markada par sem &hrifa samrunans
helst geetir.

3.1.
Fjarfestingarlan og onnur lan til fyrirtaekja
Auk banka og sparisjoda veita eftirtaldir innlendir adilar 1an til atvinnulifsins:
fjarfestingarlanasjodir og -bankar (p.m.t. FBA), lifeyrissjodir, fjormognunar-
leigufyrirteki og tryggingafélog. Ennfremur veita erlendir bankar bein lan til
islenskra fyrirtekja.> Eftirfarandi yfirlit synir heildarGtlan pessara adila til
atvinnulifsins i arslok 1999 asamt hlut {slandsbanka og FBA i peim:

Tafla 1:
Utlin linastofnana, annarra innlendra adila og erlend ldn*
til atvinnulifsins i arslok 1999
Stada i milljonum krona
Lanastofnanir,
adrir innl. adilar Islandsbanki
og erl. lan alls|  Islandsbanki FBA og FBA
Lan til atvinnuvega 462.682 57.605 68.233 125.838
Markadshlutdeild 100,0% 12,5% 14,7% 27.2%

Heimild: Sedlabanki Islands, {slandsbanki og FBA.
* Bradabirgdatolur

Utlan FBA eru einkum 4 svidi fjarfestingarlana. Vid mat 4 ahrifum samrunans
telur samkeppnisrdd pvi askilegt ad kanna markadshlutdeild adila samrunans &
pvi svidi. Hins vegar eru lan til fjarfestingar og rekstrar ekki sérstaklega

St pvi talnaefni sem hér fer 4 eftir er endurldnad erlent 1ansfé innifalid i lanum islenskra banka. Erlendar lantdkur
islenskra banka eru hér ekki taldar me0 i beinum erlendum lanum til islensks atvinnulifs.
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adgreind i bokhaldi lanastofnana. Er pvi ekki mdgulegt ad f4 nakvaema
skiptingu utlana i fjarfestingarlan og rekstrarlan, hvorki fra einstokum adilum
né i opinberum hagskyrslum.

Nokkrir moguleikar koma til alita til pess ad atla hlut fjarfestingarldna. Eins
og fram hefur komid matti skilgreina fjarfestingarlan Ut fra upphaflegum
lanstima, t.d. sem l4n til 3ja 4ra eda lengur. I arsreikningum lanastofnana eru
utlan peirra greind eftir eftirstodvatima. Pessi greining midast hins vegar ekki
vid upphaflegan lanstima heldur vid eftirstodvatima pegar arsreikningur er
gerdur. Er pvi ekki talid unnt ad notast vid pessa flokkun.

bad sem adgreinir vidskiptabanka og sparisjodi (innlansstofnanir) frd 6drum
lanastofnunum er m.a. ad fyrrnefndu stofnanirnar taka vid innlanum, en hinar
sidarnefndu hafa ekki heimild til pess. Auk pess ad vera fjarmognud med
eiginf¢ og lantoku eru pvi utlan innldnsstofnana fjarmognud af innldnum.
Mztti pvi gera tilraun til ad detla fjarfestingarldnastarfsemi innlansstofnana
sem pau utldn sem ekki eru fjarmognud af innldnum. Midad vid upplysingar ar
efnahagsreikningum innlansstofnana og annarra lanastofnana i arslok 1998
leidir pessi lauslega nalgun til pess mats ad samanlogd markadshlutdeild
fslandsbanka og FBA i fjarfestingarlanum sé um 38%. Hér hefur hins vegar
ekki verid tekid tillit til erlendra lanveitinga, en vikid verdur ndnar ad pvi atridi
sidar.

Pridji moguleikinn til pess ad nalgast vagi fjarfestingarlana i heildaratlanum er
ad greina Utldn bankakerfisins eftir lansformum, p.e. afurdarlan, vixla,
innleystar abyrgdir, hlaupareikninga, og skuldabréf (verdtryggd, gengistryggd
eda Onnur). Er pessi leid reyndar talin skarsti kosturinn, en vegna
upplysingaskorts er po naudsynlegt ad gefa sér nokkrar forsendur. Til pess ad
aetla fjarfestingartlan innlansstofnana er pannig gert rad fyrir ad verdtryggd
skuldabréfe  og endurlanad erlent lansfé til langs tima tilheyri
fjarfestingarlanum. Pa er til einfoldunar gert rdd fyrir ad oIl utlan utan
bankakerfisins, p.e. lan fjarfestingabanka og fjarfestingarlanasj6oa,
lifeyrissjoda, eignaleigufyrirtekja, tryggingafélaga og bein erlend lantaka til
langs tima, séu fjarfestingarlan. Nidurstadan er sett fram i eftirfarandi toflu:

6 Samkvemt reglum um verdtryggingu sparifjar og lansfjar o.fl. Gtgefnum af Sedlabanka fslands 17.12.1999,
skulu 1dn med akveedi um ad hofudstoll lans midist ad fullu vid visitdlu neysluverds eda gengisvisitdlu vera til
fimm 4ra hid minnsta. Samkvaemt eldri reglum var lagmarkslanstimi slikra lana prju ar.
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Tafla 2:

Utlin bankakerfisins, fjarfestingarlinasjéda og annarra innlendra adila
til atvinnulifsins asamt erlendum lanum i arslok 1999*

Fjarheedir i milljonum krona

Utlan till Markads- Fjarfest-| Markads-

atvinnuvega| hlutdeild] HHI| ingarlan*| hlutdeild] HHI
Landsbanki Islands 91.367 19,7%| 390 47.923 13,7% 188
Islandsbanki 57.605 12,5% 155 35.532 10,2% 104
Binadarbanki Islands 59.460 12,9% 165 35.653 10,2% 104
Sparisj. Reykjav. og nagr.** 10.179 2,2% 5 5.328 1,5% 2
Sparisjodur Hafnarfjaroar** 9.129 2,0% 4 4.779 1,4% 2
Sparisjodur vélstjora** 5.565 1,2% 1 2.913 0,8% 1
Sparisjodurinn i Keflavik** 4.840 1,0% 1 2.534 0,7% 1
Sparisjoour Kopavogs** 2.650 0,6% 0 1.387 0,4% 0
Sparisjodur Myrarsyslu** 2.145 0,5% 0 1.123 0,3% 0
AOQrir sparisj., Sparisj.banki** 16.436 3,6% 13 8.604 2,5% 6
FBA 68.233 14,7%| 217 68.233 19,5%| 382
Kaupping 5.174 1,1% 1 5.174 1,5% 2
Samvinnusjodur Islands 5.294 1,1% 1 5.294 1,5% 2
Lanasjoour landbiinadarins 12.353 2,7% 7 12.353 3,5% 13
Byggoastofnun 7.627 1,6% 3 7.627 2,2% 5
Ferdamalasjodur 1.071 0,2% 0 1.071 0,3% 0
Lifeyrissjooir™** 27.189 5,9% 35 27.189 7,8% 61
Glitnir hf. 4421 1,0% 1 4.421 1,3% 2
Lysing hf. 9.462 2,0% 4 9.462 2,7% 7
SP Fjarmégnun hf. 3.242 0,7% 0 3.242 0,9% 1
Tryggingafélog*** 3.240 0,7% 0 3.240 0,9% 1
Long erlend lan*** 56.000 12,1% 146 56.000 16,0%| 257
Samtals 462.682 100,0%| 1.152] 349.082 100,0%| 1.141
Islandsbanki-FBA 125.838 27,2%| 740 103.765 29,7%| 884
Samtals eftir samruna 1.519 1.539
Breyting 367 398

Heimild: Sedlabanki Islands, Islandsbanki og FBA.

. Allar t6lur um utlan eru bradabirgdatdlur. Opinberar hagskyrslur skilgreina ekki fjarfestingarlan sem sérstakan utlanaflokk.

Télur um fjarfestingarlan eru mat samkeppnisyfirvalda, sem byggist 4 fyrirliggjandi utlanaflokkun Sedlabanka fslands.

#*  Utlan sparisjodanna til atvinnuveganna og fjarfestingaratlan peirra eru dzetlud sem sama hlutfall af heildaratlanum peirra og
var 4 sama tima fyrir sparisjodina i heild. T hagskyrslum eru innlan og utln sparisjoda gjarnan synd sem heildartolur fyrir
alla sparisjodi landsmanna, en peir eru na 26 talsins. Vid beitingu 18. greinar samkeppnislaga 4 hins vegar ekki vid ad lita &
sparisjodi i heild sem eitt fyrirtaeki, heldur ber ad lita & hvern peirra sem sjalfstaett fyrirteeki. Hér eru pvi synd utlan sex

stzerstu sparisjodanna, en samtala fyrir adra sparisjodi asamt Sparisjodabanka fslands hf. Hja adilum sem hafa takmarkada
markadshlutdeild skiptir slik azetlun litlu mali.

heildartolur fyrir pessa adila.
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Midad vid pessar forsendur reiknast markadshlutdeild Islandsbanka i
fjarfestingarlanum um 10,2% og FBA um 19,5%, eda samanlagt um 29,7%.
Eins og fram hefur komid er nokkur 6vissa um mat 4 vegi fjarfestingarlana i
heildarutlénum. Til samanburdar hefur pvi verid reiknud markadshlutdeild
[slandsbanka, FBA og annarra adila i heildaratlanum til atvinnuveganna.
Midad vid pa markadsskilgreiningu reiknast markadshlutdeild fslandsbanka
12,5% og FBA 14,7% eda samanlagt 27,2%.

begar m.a. bandarisk samkeppnisyfirvold meta sampjoppun & einstokum
morkudum vegna samruna er vida studst vid dkvedinn sampjoppunarstudul eda
visitolur. Eru hlutfollin eda visitolurnar taldar gefa visbendingu um pad hve
sampjoppun er mikil og hvort eda hvenaer asteda er til ad fylgjast ndid med
morkudum og frekari sampjoppun i kjolfar samruna.

Adur fyrr var mikid studst vid svokallad CR4 (concentration ratio 4)
sampjoppunarhlutfall. Samkvaemt peirri adferd potti ekki asteda til ad leyfa
samruna ef markadshlutdeild fjogurra sterstu fyrirtekjanna & tilteknum
markadi var umfram 75%. bessi adferd satti gagnryni vegna pess ad ekki var
teki0 tillit til steerdardreifingar fyrirteekjanna, pannig ad markadur med fjorum
steerstu fyrirtekjunum sem hafa sterdarhlutfollin 20%, 20%, 20%, 15% virkar
jafn sampjappadur og markadur med fjorum sterstu fyrirtekjum sem hafa
steerdarhlutfollin 50%, 10%, 10%, 5%.

A sidari arum hefur vida verid midad vid svokalladan Herfindahl-Hirschman
(HHI) sampjoppunarstudul. Ma sem demi netna Horizontal Merger Guidelines
fra bandariska domsmalaraduneytinu og Federal Trade Commission fra arinu
1992, med sidari breytingum. Evropsk samkeppnisyfirvold stydjast einnig vid
pennan studul.” HHI sampjoppunarstudullinn er reiknadur sem summa
markadshlutdeildar einstakra fyrirteekja & markadnum pegar markadshlutdeild
hvers fyrirtekis hefur verid margfoldud med sjalfri sér. (Sem daemi um petta
ma nefna markad med 10 fyrirtekjum sem hvert um sig er med 10%
markadshlutdeild. HHI veri par 10*+10*+10°+10%+10*+10*+10*+10>+10%+10°
= 1.000). Gildi studulsins liggur a4 milli talnanna 0 og 10.000. Eftir pvi sem
pad er harra, peim mun meiri er markadssampjoppunin. Ef adeins eitt fyrirtaeki
er & markadnum sem vid &, p.e. fyrirtekid hefur 100% markadshlutdeild pa er
HHI = 10.000. Ef fyrirtekin 4 markadnum eru moérg og 6ll med Orlitla
markadshlutdeild er HHI pvi sem naest 0.

7 Sja t.d. dkvordun framkvaemdastjornar ESB i mali nr. IV/M.1524, Airtours/First Choice
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[ fyrrefndum Horizontal Merger Guidelines fra arinu 1992 eru settar fram paer
leidbeiningar vid mat 4 samruna, ad s¢ HHI undir 1.000 sé¢ ekki asteda til ad
hafast nokkud ad. Ef HHI er 4 milli 1.000 og 1.800 purfi ad kanna fyrirhugadan
samruna vel til ad meta dhrif hans 4 samkeppni 4 viokomandi markadi. begar
HHI er sterra en 1.800 eftir samruna og hefur aukist umfram 100 vid
samrunann eru miklar likur taldar standa til pess ad samruni raski med
alvarlegum hatti samkeppni og sé par med ologmatur. Athuga verdur pod
markadsgerdina, sterd keppinauta og fleiri atridi. Engu ad sidur er um
., presumption of illegality “ ad reda.’

bar ed HHI byggir 4 markadshlutdeild allra fyrirtekja & viokomandi markadi
og margfeldi einstakra fyrirteekja 4 markadnum, er meling 4 sampjoppun med
HHI a0 mati samkeppnisyfirvalda badi talin ndkvaemari en CR4 og hefur
hliosjon  af vaegi sterdar hvers fyrirtekis. Fyrirteki med mikla
markadshlutdeild fa pa vegi sem er i samrami vid stodu peirra & markadnum.

Ef HHI studlinum er beitt vid mat 4 sampjoppuninni & markadnum sem er til
umfjollunar i pessu mali kemur i 1j6s ad & markadi fyrir fjarfestingarlan til
atvinnuveganna reiknast HHI 1.141 fyrir samruna en 1.539 eftir samruna og
hakkar pvi um 398 stig. Ef hlidstedur Gtreikningur er gerdur a upplysingum
fyrir heildarttlan til atvinnuveganna kemur i 1jos ad fyrir samruna var HHI
1.152 stig, en eftir samruna 1.519 stig og hakkadi pvi um 367 stig. bessir
utreikningar midast vid heildarttlan og fjarfestingarlan til atvinnulifsins alls, en
hins vegar hefur FBA ekki sinnt lanveitingum til smeerri fyrirtekja. Ma pvi
®tla ad framangreindar tolur um HHI feli i sér nokkurt ofmat a
sampjOoppunardhrifum samrunans.

Eins og fram hefur komid skarast Gtlanastarfsemi Islandsbanka og FBA fyrst
og fremst & svidi fjarfestingarutldna, par sem FBA annast almennt ekki
rekstrarfjarmognun fyrirteekja. Raunar er pad svo ad talsvert margir adilar
bjoda fjarfestingarlan til atvinnulifsins, eins og tafla 2 hér ad framan ber med
sér. Eru peir mun fleiri en 4 svidi rekstrarldna til atvinnuveganna, en su
fjarmognun er nanast alfarid 4 hendi vidskiptabankanna priggja og ad nokkru
leyti sparisjodanna. Jafnframt liggur fyrir ad lanveitingar erlendra banka til
islenskra fyrirtekja eru fyrst og fremst & svidi fjarfestingarldna og einkanlega

8 Bandarisk samkeppnisyfirvold hafa m.a. beitt HHI sampjoppunarstudlinum vid mat & samruna i bankastarfsemi {
eftirfarandi malum, 61l fra éarinu 1998: Corestates/First Union, Washington Mutual/Home Savings (H.F.
Ahmanson), Citicorp/Travelers, NationsBank/Bank of America, Banc One/First Chicago og Norwest/Wells Fargo.
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til sterri fyrirtekja. M4 pvi draga pa alyktun ad a svidi fjarfestingarutldna til
steerri fyrirtaekja riki samkeppni milli margra adila, m.a. med patttoku erlendra
banka. Enda pott samruninn leidi til nokkurrar sampjoppunar & pessu svioi,
telur samkeppnisrdd ekki astedu til ad ottast ad samruninn verdi pess valdandi
ad Islandsbanki-FBA hf. nai markadsradandi stédu 4 pessum markadi.

3.2
Utbod og skraning verdbréfa
Badi Islandsbanki og FBA hafa annast milligéngu um 1tbod og skraningu
skuldabréfa og hlutabréfa. Helstu utgefendur hlutabréfa eru skrad hlutafélog,
sterri einkafyrirtaeki & leid 4 markad, fyrirteki 1 vexti sem purfa aukid eigid fé
og rikisfyrirtaeki sem verid er ad einkaveda.

Helstu utgefendur skuldabréfa eru staerri sveitarfélog, bankar, sparisjodir og
adrar lanastofnanir og fyrirteki, badi skrad og 6skrad. Hins vegar er hér ekki
tekid tillit til skuldabréfattgafu rikissjods, par sem Lanasysla rikisins annast
framkvemd hennar.

Talsverdum vandkvaedum er bundid ad mala markadshlutdeild i Gtbodi og
skraningu verdbréfa. Hvad skuldabréf vardar er t.d. alitaefni hvada skuldabréf
geti talist tilheyra peim heildarmarkadi sem er opinn fyrir samkeppni
Islandsbanka, FBA og annarra, sem veita pessa pjonustu. Hér er litid svo a ad
markadurinn sé¢ samtala skuldabréfa banka, lanastofnana, eignaleiga, annarra
fyrirtekja og sveitarfélaga 4samt  hlUsn®disbréfum, p.e. almenn
skuldabréfattbod rikisins eru ekki talin med. P4 eru upplysingar um
skuldabréfattbod, sem syndar verda hér 4 eftir, birtar a nafnverdi.

Videigandi upplysingar um skraningu hlutabréfa liggja ekki fyrir opinberlega.
Sedlabankinn birtir ad visu upplysingar um hlutabréf ttgefin 1 almennum
utbodum, en tilkynningarskylda til Sedlabankans nar hins vegar ekki til iboda
félaga sem pegar eru skrad 4 Verdbréfapingi Islands, en 4 pvi svidi hafa m.a.
fslandsbanki og FBA unnid. b4 pykir einnig edlilegt ad syna pessar upplysingar
a markadsvirdi & utgafudegi fremur en nafnvirdi hlutabréfa, sem oft er mjog
frabrugdid. Loks pykir edlilegt ad sleppa peim utbodum par sem um er ad reda
tilfeerslu 4 milli Adallista og Vaxtarlista, enda koma fjarmalastofnanir ekki ad
slikum skraningum.
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Upplysingar i eftirfarandi t6flu byggjast 4 gognum fra Verdbréfapingi {slands
og midast vid framangreindar forsendur. Somu forsendum er beitt vid ad meta
hlut Islandsbanka og FBA.

Tafla 3:

Heildarveromeeti i verobréfanitgdafum a VbI
og verobréfautgdfur meo milligongu Islandsbanka og FBA
Fjarhcedir | milljonum krona

1998 1999
Skuldabréf:
Heildarverdmaeti 52.007 20.994
Islandsbanki 7.982 5.537
FBA 8.900 3.200
Hlutdeild Islandsbanka og FBA 32,5% 41,6%
Hlutabreéf:
Heildarverdmaeti 84.020 32.205
Islandsbanki 275 1.148
FBA 4.665 10.680
Hlutdeild Islandsbanka og FBA 5,9% 36,7%

Heimild: [slandsbanki, FBA, Verdbréfaping Islands hf. og Sedlabanki slands

Samkvemt pessum upplysingum hefur samanlogd markadshlutdeild
fslandsbanka og FBA i umsjon med verdbréfautgafum verid talsvert ha
undanfarin tvo 4r, einkanlega vardandi Utgafu skuldabréfa. Hér ber po i fyrsta
lagi ad hafa i huga a0 ofangreindar upplysingar innifela eigin verdbréfautgafur
FBA og Islandsbanka. Pannig var t.d. mikill meirihluti peirrar skuldabréfa- og
vixlattgafu sem FBA hafdi umsjon med 4 arunum 1998 eigin bréf FBA. |
annan stad bera framangreindar tolur med sér ad pessi markadur er mjog
sveiflukenndur, badi heildaratgafa og hlutdeild Islandsbanka og FBA i umsjon
med henni. Hér ber ad hafa i huga ad vidskipti med pessa pjonustu, p.e. val a
adila til ad hafa umsjon med utgafu verdbréfa, eiga sér stad i stérum
»einingum* og fara oftast fram med Utbodum sem yfirleitt eru 6llum opin er
hafa til ad bera naudsynlega sérfredipekkingu. Eina skilyrdid sem parf ad
uppfylla til ad mega hafa umsjon med utgafu og skrdningu verdbréfa &
Verdbréfapingi Islands er ad vidkomandi parf ad vera adili ad pinginu. { reynd
hefur pessi pjonustu po fyrst og fremst verid i hondum fimm adila, p.e.
vidskiptabankanna priggja 4samt Kauppingi og FBA, sem allir hafa haft
umtalsverda markadshlutdeild, en pattur verdbréfafyrirteekja hefur hins vegar
verid overulegur.
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Samruninn hefur pad i for med sér ad helstu patttakendum a pessum markadi
faekkar ur fimm i fjora og Islandsbanki-FBA geti hugsanlega nad markads-
hlutdeild i pa veru sem gefi0 er til kynna i toflu 3. Vegna utbods-
fyrirkomulagsins er hins vegar ekki um pad ad reda ad markadsadilar nai og
vidhaldi tiltekinni markadshlutdeild, heldur eru einstok verk bodin Ut og
nidurstadan raedst af tilbodum adila 1 hverju tilviki.

Einnig er rétt ad benda & ad pjonusta bankanna 4 pessu svidi vegur ekki pungt i
tekjum peirra. Pannig nam péknun Islandsbanka vegna umsjonar med utgafu
verdbréfa um [...]° m.kr. 4 arinu 1998 og um [...] m.kr. & &rinu 1999 eda
einungis um [...]% af heildartekjum & arinu 1998 og um [...]% 4 arinu 1999.
Samsvarandi tolur hja FBA voru um [...] m.kr. 4 &rinu 1998 og um [...] m.kr. &
arinu 1999 eda um [...]% af heildartekjum & arinu 1998 og um [...]% & arinu
1999.

Med visan til pess sem ad framan segir telur samkeppnisrad ekki astedu til ad
ottast ad samruninn leidi til pess ad Islandsbanki-FBA 6dlist radandi stédu 4
pessum markadi.

3.3.
R40gjof um umbreytingu fyrirtaekja o.fl.
Islandsbanki og FBA hafa i vaxandi meli veitt fyrirteekjum radgjof vardandi
umbreytingu fyrirtekja, s.s. um samruna, yfirtoku, kaup og solu fyrirtekja,
eignasolu, einkavedingu og skraningu fyrirtekja 4 hlutabréfamarkad. Hja FBA
hefur dotturfyrirteeki bankans, FBA radgjof hf., annast pessa pjonustu, en hja
[slandsbanka hefur pjonustan verid 4 vegum F&M.

Auk radgjafarpjonustu (médtun stefnu, verdmat og mat a valkostum o.f1.) bjoda
fyrirtekin adstod vid ad hrinda umbreytingu i framkvaemd asamt fjarmognun
og jafnvel kaupum & hlutabréfum 1 pvi fyrirteki sem unnid er fyrir. Pessi
radgjafarstarfsemi er pvi pydingarmikill pattur i ad mynda eftirspurn eftir
fjarmalapjonustu bankanna. Eftir pvi sem islenskur verdbréfamarkadur hefur
proast 4 undanfornum arum hefur ferst i voxt ad Islandsbanki og FBA, eins og
fleir1 islenskar ldnastofnanir, komi ad fjarmégnun og umbreytingu fyrirtekja
med timabundnum kaupum 4 hlutabréfum, sem sidan eru seld eftir pvi sem
henta pykir midad vid markadsadstedur.

9 Fellt Gt vegna trnadar.
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Ekki liggja fyrir tolulegar upplysingar um markadinn fyrir radgjof um
umbreytingu fyrirtakja o.fl. og markadshlutdeild Islandsbanka og FBA. Raunar
virdist 1jost a0 markadssterdin redst m.a. af hugmyndaflugi peirra sem selja
pessa pjonustu, enda kemur frumkvedid ad henni oft ekki sidur fra seljendum
en kaupendum.

Starfsmenn Islandsbanka og FBA sem annast pessa pjonustu eru raunar
einungis um [...] talsins og tekjur peirra af pessari radgjafarstarfsemi sem
hlutfall af heildartekjum eru dverulegar, eda um [...]%.

Samkvaemt upplysingum markadsadila ma atla ad annad fjarmalafyrirteeki hafi
meiri umsvif 4 pessu svidi en I[slandsbanki og FBA. Pa bjoda adrir
vidskiptabankar &samt vidskiptastofum ymissa annarra fjarmalasfyrirtekja
hlidsteda pjonustu.

Auk samberilegrar starfsemi hja 60rum bonkum og fjarmalastofnunum eru
starfandi 4 pessum markadi 6flug endurskodunar- og radgjafarfyrirteki, sem
sum tengjast alpjodlegum fyrirtekjum a sama svidi. Nalgun pessara adila er ad
visu oft Onnur en fjarmalastofnana og midast almennt ekki vid ad
radgjafarpjonustunni tengist fjarfestingar eda sala a fjarmalapjonustu. Engu ad
sidur er hugsanlegt ad sérhaefdir radgjafar & pessu svidi keppi vid
radgjafarpjonustu fjarmalastofnana.

Enda pott ekki liggi fyrir tolulegar upplysingar um pennan markad, telur
samkeppnisrad ad samruni fslandsbanka og FBA leidi ekki til pess ad hid
sameinada fyrirteki 60list radandi stodu & pessum markadi.

34.
Verobréfamiolun og rekstur verdbréfasjodoa

Eftirfarandi tafla synir markadshlutdeild {slandsbanka og FBA i vidskiptum &

Verdbréfapingi Islands (VPI) undanfarin prjt ar, 4samt markadshlutdeild helstu
keppinauta.
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Tafla 4:

Hlutdeild Islandsbanka, FBA og helstu keppinauta peirra
1 vioskiptum a Verobréfapingi Islands og utan pess*

Fjarhcedir i m.kr.
1998 1998 1999 1999

A Vbi Utan pings A VbI Utan pings
Skuldabréf:
{slandsbanki 22% 11% 14% 15%
FBA 12% 2% 18% 8%
Islandsbanki og FBA 35% 13% 33% 23%
bingadili A 13% 14% 14% 12%
bingadili B 2% 1% 3% 2%
bingadili C 5% 20% 15% 18%
bingadili D 3% 1% 2% 2%
bingadili E 7% 16% 8% 12%
bingadili F 5% 27% 3% 21%
Heildarmarkadur 100% 100% 100% 100%
Hlutabréf:
{slandsbanki 15% 17% 13% 20%
FBA 7% 1% 8% 13%
Islandsbanki og FBA 22% 18% 21% 33%
bingadili A 18% 19% 17% 16%
bingadili B 5% 6% 4% 2%
bingagili C 22% 29% 29% 28%
bingadili D 8% 3% 4% 4%
bingadili E 2% 2% 6% 3%
bingadili F 7% 10% 6% 9%
bingadili G 6% 3%
bingadili K 7% 4%
Heildarmarkadur 100% 100% 100% 100%
Vioskipti a peningamarkadi:
{slandsbanki 17% 6% 14% 37%
FBA 8% 2% 15% 8%
Islandsbanki og FBA 26% 8% 29% 45%
bingadili A 13% 15% .. 7%
bingadili B 2%
bingadgili C 3% 12% ...
bingadili E 10% 2% .. 3%
bingadili F 11% 52% .. 33%
bingadili G 23%
bingadili H 6%
bingadili I 2%
bingadili J 2% ...
Heildarmarkadur 100% 100% 100% 100%

Heimild: fslandsbanki, FBA og Verdbréfaping Islands

* Pingadilar A,C, E, H, I, J eru bankar og lanastofnanir. Pingadilar B, D, F og K eru verdbréfafyrirteeki. Pingadili
G er Sedlabanki Islands. Utanpingsvidskipti eru vidskipti med skrad verdbréf utan Verdbréfapings Islands.
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Tolur um verdbréfavidskipti Islandsbanka og FBA innifela m.a. innbyrdis
vioskipti pessara adila. Markadshlutdeild fslandsbanka-FBA hf. verdur pvi
laegri sem pessu nemur.

Verdbréfavidskipti 4 VPI er starfsemi sem Iytur sérstokum, strongum reglum,
er grundvallast 4 16gum nr. 34/1998 um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada. Markmid peirra er m.a. ad sja til pess ad skraning, vidskipti og
verdmyndun i kauphdllum sé skyr og gagnse, studla ad pvi ad jafnredi s€ med
adilum ad vidskiptum sem par fara fram og tryggja ad starfreekt sé skipulegt
vidskipta- og upplysingakerfi.

[ arslok 1999 voru pingadilar 4 Verdbréfapingi slands hf., p.e. peir adilar sem
eru skradir og hafa heimild til ad kaupa og selja verdbréf i gegnum
upplysingakerfi pess, 26 talsins. Auk vidskiptabankanna, fjarfestingarbankanna
og ymissa sparisjoda er hér um ad reda fyrirteki i verdbréfapjonustu, svo og
Sedlabanka Islands og Lanasyslu rikisins.

Eins og fram kemur i t6flu 4 var samanlogd markadshlutdeild fslandsbanka og
FBA i vidskiptum & VPI 4 arunum 1998 og 1999 4 bilinu 21 — 35%, eftir
verdbréfaflokkum. Upplysingar um verdbréfavidskipti utan pings gefa almennt
ekki til kynna ad par sé markadshlutdeild Islandsbanka og FBA heerri. ZAtla ma
ad Islandsbanki-FBA muni hafa hzsta markadshlutdeild i vidskiptum med
skuldabréf og 4 peningamarkadi. I 6llum tilvikum er p6 um ad rada adra adila
med umtalsverda markadshlutdeild. P4 mun annar pingadili ventanlega hafa
haerri markadshlutdeild 4 svidi hlutabréfavidskipta.

Hvad vardar rekstur verdbréfasjoda skal tekid fram ad FBA hefur til skamms
tima ekki starfad a peim markadi. Mun samruninn pvi litil bein dhrif hafa 4 pvi
svidi.

Enda pott af samrunanum leidi a0 hid sameinada fyrirteki hafi mun hearri
markadshlutdeild i verdbréfavidskiptum 4 VPI heldur en fyrirtaekin tvo hvort i
sinu lagi, telur samkeppnisrad med visan til framanritads ekki astaedu til ad
Ottast ad samruninn hafi 1 for med sér samkeppnisréskun a svidi
verdbréfavidskipta.

22



S.
Millibankamarkadir med gjaldeyri og islenskar kronur
Samkvemt gognum malsins hefur markadshlutdeild {slandsbanka og FBA 4
millibankamorkudum med gjaldeyri og islenskar krénur verid sem hér segir:

Tafla S:
Hlutdeild Islandsbanka og FBA i vidskiptum
a millibankamérkudum med gjaldeyri og islenskar kronur

1997 1998 1999
Millib.markadur med gjaldeyri:
[slandsbanki 26,8% 24,0% 25,7%
FBA 11,0% 16,0%
Islandsbanki og FBA 26,8% 35,0% 41,7%
Millib.markadur meo kronur (reibor):
[slandsbanki 10,6% 10,7%
FBA 13,0% 15,0%
Islandsbanki og FBA 23,6% 25,7%

Heimild: fslandsbanki og FBA

[ t6lum um samanlagda hlutdeild Islandsbanka og FBA 4 millibankamarkadi
eru innifalin innbyrdis vidskipti peirra, en jafnframt munu heildarumsvifin 4
markadnum minnka eitthvad vid samrunann. bratt fyrir pessa 6vissu liggur 1jost
fyrir ad med samrunanum mun Islandsbanki-FBA 68last mjog sterka stodu &
pessum morkudum, einkanlega & svidi gjaldeyrisvidskipta. Er pvi asteda til ad
gefa sérstakan gaum ad pessum moérkudum.

Hér 4 landi eru starfrektir tveir eiginlegir millibankamarkadir,
millibankamarkadur med gjaldeyri og millibankamarkadur i islenskum kronum,
s.k. REIBOR-markadur (e. Reykjavik interbank offer rate). Pessir markadir,
sem eru eins konar heilds6lumarkadir banka hvor & sinu svidi, eru ad ymsu
leyti sérstedir og olikir almennum voru- eda pjonustumorkudum. Adur en
hugad verdur nanar ad dhrifum samrunans pykir pvi rétt ad gera grein fyrir
hvernig peir starfa.

Badir markadirnir eru undir eftirliti og umsjon Sedlabanka Islands, sem hefur
sett reglur um pa i samradi vid markadsadilal0. Auk Sedlabanka, geta adilar ad
millibankamarkadi med gjaldeyri ordid peir sem hafa étakmarkad starfsleyfi til
gjaldeyrisvidskipta & grundvelli laga nr. 87/1992. Adilar ad vidskiptum &
millibankamarkadi i islenskum kronum geta ordid peir sem hafa starfsleyfi a

10 Reglur um gjaldeyrismarkad fra 8. desember 1999 og reglur um vidskipti 4 millibankamarkadi i islenskum
kronum fra 26. janaar 2000.

23



grundvelli laga nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparisjodi eda 4 grundvelli
laga nr. 123/1993 um adrar lanastofnanir en vidskiptabanka og sparisjooi.

Hver bankastofnun dkvedur hvort hun er adili ad pessum morkudum. bPad ad
vera adili ad markadi i pessum skilningi felur i sér réttindi og skyldur. Akvadi
eru i reglunum m.a. um opnunartima og um kvadir adila til ad gera 60rum
bindandi tilbod (,,kvota pa“ eins og pad er kallad). Med patttoku sinni &4 pessum
morkudum veitir Sedlabankinn markadsadilum adhald hvad vardar mun &
kaup- og solutilbodum sem peir ,,kvéta™ hverju sinni.

Med Datttoku sinni & millibankamorkudum 1 islenskum kronum gefa
fjarmalastofnanir upp leidbeinandi vaxtatilbod fyrir inn- og utlan sin i milli og
midla pannig fjarmagni sin 1 milli til akvedins tima, yfirleitt frd einum manudi
til eins ars. Tilbod patttakenda skulu gilda fyrir lagmark 100 m.kr. i lanum til
allt a0 sex manada, en 50 m.kr. fyrir lan til 9 eda 12 manada. S€ mikil fjarporf &
markadnum haekka vextir en leekka ef mikid frambod er. Allar breytingar sem
gerdar eru & styrivoxtum Sedlabankans koma fljott fram & markadnum.
Millibankamarkadur audveldar vaxtaakvardanir annarra i pjodfélaginu, par sem
algengt er ad millibankavextir s€éu notadir sem vidmidun i ldnssamningum med
breytilegum voxtum.

A millibankamarkadi med gjaldeyri er vidskiptavaka skylt ad gefa upp
bindandi kaup- og séluverd a Bandarikjadal, ef annar markadsadili dskar pess.
Tilbodin og vidskiptin eru gerd i milljon dala einingum, og er talad um einn
dollar sem milljon dali. Ef motadili oskar pess er tilbodsgjafa skylt ad eiga
vidskipti 4 pvi verdi sem hann tilgreinir fyrir p4 fjarhed sem o6skad er eftir.
Sedlabanka [slands er po ekki skylt ad eiga vidskipti vid adra markadsadila pott
eftir pvi sé leitad.

Bankarnir eiga vidskipti sin 4 milli i Bandarikjadélum, en gengi annarra
gjaldmidla raedst sidan af krossgengi peirra vid dollar 4 erlendum mérkudum. A
grundvelli verdtilboda & millibankamarkadi skrair Sedlabankinn gengisvisitolu
og opinbert viomidunargengi islensku kronunnar. Frambod og eftirspurn &
millibankamarkadi i gjaldeyri sér til pess ad gengisvisitala kronunnar hreyfist i
takt vid gjaldeyrisstreymi til og fra landinu.

Eftirtalin 8 fyrirtekin eru n adilar ad millibankamarkadi 1 islenskum krénum:
Landsbanki Islands hf, Islandsbanki hf, Bunadarbanki f[slands hf,
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Fjarfestingarbanki atvinnulifsins hf., Kaupping hf., Sparisjédabanki Islands,
Sparisjoour Reykjavikur og nagrennis og Sparisjédur Hafnarfjardar.

A0ild ad millibankamarkadi i gjaldeyri eiga eftirtalin 6 fyrirtaeki: Landsbanki
[slands hf., Islandsbanki hf., Bunadarbanki fslands hf., Fjarfestingarbanki
atvinnulifsins hf., Kaupping hf. og Sparisjédabanki Islands.

Samkvemt framansogdu er 1jost ad nokkur fj6ldi fyrirteekja med starfsleyfi
fjarfestingarbanka, sparisjoda og verdbréfafyrirtaekja hafa kosid ad standa utan
annars hvors eda beggja markada. beir adilar eiga p6 mikil vidskipti badi med
kronur og gjaldeyri sin 4 milli, en p6 mest vid pad adila sem eru pad
umsvifamiklir ad peir eru adilar ad moérkudunum tveimur.

Segja ma ad sterri adilar markadarins veiti peim minni, hvort sem beir eru
innan eda utan markadarins, pjonustu med umsvifum sinum. Pvi sterri sem
adili er & pessum markadi, pvi 6liklegra er ad hann geti hreyft peer fjarhaedir
sem hann vill 4n pess ad hafa ahrif & verd. bad er pvi ad vissu leyti 6hagstatt ad
vera stor 4 pessum markadi.

Vegna ahettu eru i gildi reglur sem takmarka stodu fjarmalastofnana i
gjaldeyrisvidskiptum vid hamark 30% af eigin fé. Nefna ma sem demi smarri
adila sem hefur eigid fé ad fjarhaed 1500 m.kr. Hann parf ad eiga vidskipti fyrir
5 milljonir dala (t.d. vegna kaupa eda solu & gjaldeyri til vidskiptavinar). betta
telst vera mikil dhaetta og ,,stor stada“ hja viokomandi adila, par sem vidskiptin
sem Ofragengin eru nema 25% af eigin fé hans. Til ad loka pessari stodu hringir
litill adili t.d. samtimis i prja sterri adila og hreyfir 2 ,,dollara* i tveimur
simtélum og 1 i pvi pridja, an verulegrar hreyfingar 4 markadnum. Hvor um sig
hinna storu sem t.d. var i jafnvegi fyrir kippir sér litt upp vid 2ja ,,dollara*
stodu enda ekki nema 150 m.kr. sem vegur 1,5% af 10 ma.kr. eigin fé. S¢ 4
hinn bdginn stor adili med stodu sem melist 10, 20 eda 30% af eigin fé hans er
utilokad annad en ad markadurinn hreyfi sig, ef laga 4 slika stodu. Pad er
ohagkvaemt fyrir stéra adilann og honum dyrt, pvi tap verdur & 6lokada hluta
stodunnar & medan verdid breytist vegna breytts frambods eda eftirspurnar
hans.

b4 skal pess getid ad hlutdeild eins adila yfir gefid timabil er afleiding baedi
akvar0ana hans sjalfs og é4kvardana hinna adilanna 4 markadnum; minni
adilarnir leita beinlinis 1 vidskipti vid pa storu til ad hreyfa minna markadinn
med vidskiptum sinum hverju sinni. Pannig mé& segja ad tolur um
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markadshlutdeild yki ad vissu leyti umsvif demigerds stors adila; peir minni
hringja sifellt i hann og eiga vidskipti vid hann ad sinu frumkvadi en ekki ad
frumkvaedi hins stora.

Svipada sogu ma segja af millibankamarkadi med kronur. Daglegt fledi i
vidskiptum sterri bankanna er slikt i hlutfalli vid sveiflur minni adila ad mun
audveldara er fyrir smeerri adila markadarins en pa sterri ad finstilla stodu sina
og laga sig ad daglegum sveiflum i sj6dsstodu.

Eins og 4 ymsum 6drum svidum i bankarekstri er pad ekki eftirsoknarvert hvad
ahaettu vardar ad ,,eiga*™ storan hluta millibankamarkadar med gjaldeyri eda i
kréonum. bess ber po ad geta ad REIBOR-markadur er O6likur
millibankamarkadi med gjaldeyri ad pvi leyti ad 4 honum eru vidskiptamork.
gjaldeyrinum er um svonefnd ,,spot“ vidskipti ad reda par sem adilar skiptast &
fjarhedum & 2. virka degi fra vidskiptadegi 4 stadladan hatt. A REIBOR-
markadi er annar adili i vidskiptum ad ldna hinum. Par sem i pvi felst
utlanadhatta, hefur hver adili skilgreint pad hdmark sem hann er tilbiinn ad
hafa utistandandi & hvern hinna. Minni adilarnir geta pannig ekki fengid
Otakmarkad lanad hja hinum staerri, en pad gildir lika um svigram hinna steerri i
utlondum. Engu ad sidur eru pessi mork hlutfallslega hagstadari fyrir minni
adilana en hina. b6 a0 oftast séu tveir bankar med somu gagnkveemu hamork,
er liklegra en ekki i tilviki litils adila ad hann sé tilbainn ad lana t.d.
Landsbankanum minna en Landsbankinn er tilbtiinn ad lana honum.

A heildina 1itid er nidurstadan st ad millibankamarkadir i gjaldeyri og krénum
luta sérstokum 16gmalum og eru um margt 6likir hefdbundnum morkudum fra
samkeppnislegu sjonarmidi. Markadurinn er vettvangur til ad auka skilvirkni
og fledi peningasterda i bankakerfinu og eykur um leid gagnsai pess verdlags
sem i bodi er. A moéti peim sveigjanleika sem mikil umsvif steerstu adila a
markadnum skapa hinum smarri méa segja ad helsti akkur hinna sterri sé
einmitt ad peir f4 meiri veltu og hagnast stundum af mismun kaupverds og
sOluverds. Hins vegar verdur ad taka fram ad pessi vidskipti virdast ekki vera
sérlega abatasom fyrir bankana. Pannig nam gengishagnadur af gjaldeyrissélu
og —vidskiptum 1 heild [...]% hja Islandsbanka 4rid 1999 og hja FBA nam
gengishagnadur af gjaldeyrisstodu einungis [...]%. P4 er rétt ad hafa 1 huga ad
sama verd bydst 6llum & markadnum i samberilegum vidskiptum, burtséd fra
pvi hvort métadili & markadnum er stér eda smar. Vegna skipulags pessa
markadar og pess a0 markadsadilum er skylt ad gefa upp badi verd til kaups og
sOlu hverju sinni, er komid i veg fyrir ad steerri adilar & markadnum hafi pad
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fyrir reglu ad lata minni adilana saeta lakari kjorum en pa steerri. Pa liggur fyrir
ad adgangur ad pessum markadi lytur almennum reglum sem Sedlabankinn
setur, og hefur samruni {slandsbanka og FBA engin 4hrif 4 adgang annarra
adila ad markadnum. Med visan til pess sem ad framan segir telur
samkeppnisrad ad st sampjoppun i vidskiptum 4 millibankamdrkudum fyrir
gjaldeyri og islenskar krénur, sem af samrunanum hlyst, sé ekki likleg til pess
a0 draga verulega Ur samkeppni 4 pessum morkudum.

Hér ad framan hefur verid fjallad um millibankamarkad med gjaldeyri en ekki
um gjaldeyrisvidskipti bankanna ad odru leyti. Mikil breyting vard a
fyrirkomulagi gjaldeyrisvidskipta hér 4 landi & fyrri hluta sl. aratugar, m.a.
vegna adildar ad EES-samningi. Pannig hafdi i arsbyrjun 1995 flestum homlum
a gjaldeyrisvioskipti og fjarmagnshreyfingar 4 milli landa verid aflétt.
Gjaldeyrismarkadur er pvi i reynd mjog opinn. Bankar og ldnastofnanir njota
par ekki sérstodu. Allir adilar sem hafa fjdrmagn eda lanstraust, p. & m. erlendir
bankar, geta att hlidsted vidskipti og tekid sams konar dhattu og islenskir
bankar. I 1josi pessa telur samkeppnisrad enga astedu til ad fjalla frekar um
pennan patt i starfsemi bankanna.

3.6.
Markadir par sem moguleg samkeppni glatast vegna samruna

Eins og getid er um hér ad framan hefur samruninn ekki bein ahrif &
markadshlutdeild 4 tilteknum mérkudum sem Islandsbanki hefur starfad a par
ed FBA hafoi eingdngu pjonad staerri fyrirtekjum, stofnunum og fagfjarfestum
og pvi ekki starfad a somu morkudum. Er hér einkum um ad reda hefobundin
starfssvid vidskiptabanka, s.s. innlans- og utlansvidskipti vid einstaklinga og
smerri fyrirtaeki 4samt greidslumidlun.

A adalfundi FBA pann 23. februar sl. var sampykktum bankans breytt pannig
ad starfsemi hans geti jafnframt nad til bankapjénustu vid einstaklinga. I sama
manudi sotti FBA um starfsleyfi sem vidskiptabanki og var veitt slikt
starfsleyfi pann 30. mars sl. Pa liggur fyrir ad FBA hafoi gert adrar mikilvegar
radstafanir til ad undirbua utvikkun & starfsemi sinni. { janGarmanudi sl.
tilkynnti FBA um kaup 4 enska einkabankann R. Raphael & Sons PLC, en sa
banki bydur fjarsterkum einstaklingum sérhaefda bankapjonustu. Raphael er
litill banki med Overulega markadshlutdeild 4 svidi einkabankapjonustu i
Bretlandi. Er fyrirhugad ad starfrekja bankann afram par. Voru kaup a
bankanum lidur i pvi ad FBA hafi ad bjoda einstaklingum einkabankapjonustu.
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[ marsmanudi sl. gekk FBA frd kaupum 4 rimlega 25% hlut i nyju donsku
fyrirteeki, Basis A/S, sem mun sidar 4 pessu ari hefja vidskiptabankapjonustu 4
Internetinu. Mun starfsemi fyrirtekisins alfarid fara fram i Danmorku. Mun
bankinn fyrst 1 stad veita almenningi par pjonustu sina, en pegar reynslan af
peirri starfsemi hefur verid metin er hugsanlegt ad pjonusta yrdi bodin 4 6drum
mérkudum, t.d. 4 Islandi.

b4 liggur fyrir ad FBA hefur fr4 upphafi unnid ad pvi ad fa4 adgang ad
Reiknistofu bankanna, en arangur af peirri vidleitni virdist fram til pessa hafa
verid takmarkadur. Kemur m.a. fram 1 gognum mals pessa ad umsdékn FBA um
adild ad Reiknistofu bankanna hafi matt andstodu keppinauta bankans sem
seti eiga 1 stjorn Reiknistofunnar og hafi peir m.a. visad til pess ad FBA hafi
sem lanastofnun ekki porf fyrir adgang ad Reiknistofu bankanna. Unnid hefur
verid a0 undirbuningi télvukerfa FBA til ad taka vid og halda utan um innlan,
en FBA taldi samt a0 tenging bankans vid Reiknistofuna veri naudsynleg til
pess ad tengjast pvi greidslumidlunarkerfi sem starfrakt er hér a landi.

Loks ma nefna ad i marsmanudi sl. kynnti FBA stofnun nys dotturfélags,
Talenta hf.,, en pad mun starfa sem rekstrarfélag fyrir sérhaefoa ahattufjar-
festingarsjodi. Var fyrst i stad dkvedid ad setja 4 stofn fjora sjodi, & svidi
hatekni, Internets og liftekni 4samt sj6od1 med nafninu Vogarafl 1, sem er
vettvangur fyrir adila sem vilja hagnast 4 skammtimahreyfingum &
fjarmalamarkadi og miklum vaxtamun, en eru ekki i adstodu til ad vaka yfir
markadshreyfingum sjalfir. Auk pess sem sjodunum er tlad ad pjona
aheaettufjarfestum, mun bankinn einnig sjalfur fjarfesta i sjodunum. Pannig toku
Talenta-Hataekni og Talenta-Internet vid fjarfestingu FBA 1 20 fyrirteekjum og
sjodum 4 pessu svidi ad verdmeeti rimlega einn milljardur krona.

Af framangreindu er 1jost a0 FBA hafdi undirbuid 4 itarlegan hatt ad taka upp
vidskiptabankastarfsemi & tilteknum svidum. Ekki var radgert ad stofna utibu,
heldur var stefnt 4 pjonustu 4 mérkudum i Grum vexti, p.e. einkabankapjonusta
vid efnudustu einstaklingana, almenna fjdrmalapjonustu & Internetinu asamt
fljarvorslu og eignastyringu. Med hlidsjon af sterkum fjarhagsgrunni FBA og
hagkvemri fjarmognun & lanamorkudum, asamt pvi ad hja FBA er reynsla og
pekking 4 naudsynlegum svidum, blasir vid ad sjalfsteed innkoma FBA 4 pessa
markadi hefdi haft i for med sér aukna samkeppni & vidkomandi morkudum.
Til pess ad gefa visbendingu um pydingu slikrar samkeppni pykir rétt ad fara
nokkrum ordum um samkeppnisskilyrdi 4 tveimur mikilveegum morkudum
vidskiptabanka, p.e. markadi fyrir skammtimainnlan og skammtimattlan.
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Fra samkeppnislegu sjonarmidi er edlilegt ad skipta peningalegum sparnadi
landsmanna i skammtima- og langtimasparnad og ad skilgreina skammtima-
sparnad sem sérstakan markad. Allmargir adilar veita pjonustu 4 svidi lang-
timasparnadar. Auk innldnsstofnana er par um ad rada fjolbreytilegan og
vaxandi sparnad i formi verdbréfa (rikisskuldabréf og onnur skuldabréf,
hlutabréf og hlutdeildarskirteini 1 verdbréfasjédum), badi innlendum og
erlendum. Odru mali gegnir um skammtimasparnad. Keppinautar 4 peim
markadi eru fyrst og fremst innlansstofnanir (4samt hugsanlega
peningamarkadssjodum utan innlansstofnana), enda hafa innlansstofnanir einar
rétt & pvi ad taka vid innlanum frd almenningi. Vegna sveigjanleika og
fijolbreytni sem veltiinnlansreikningar bjoda upp a eru peir oftast kjarninn i
bankavidskiptum einstaklinga og smarri fyrirtekja, m.a. vegna pess ad unnt er
ad nota pa sem greidslumidil med pvi ad avisa & innstedur. P4 eru peir oft
lykillinn ad frekari fjarmalapjonustu, t.d. lanum. Onnur 6bundin innlan (p.e.
obundnar bankabakur) hafa ad miklu leyti sama sveigjanlega og veltiinnlan og
maetti pvi lita svo 4 ad par tilheyri sama markadi.

Ekki liggja fyrir upplysingar um skiptingu o6bundinna innlana milli
einstaklinga, fyrirteekja og annarra adila, en skipting slikra innléna alls i arslok
1999 er synd i eftirfarandi to6flu, asamt upplysingum um markadshlutdeild og

sampjOppunarstig:
Tafla 6:
Obundin innlan eftir innlansstofnunum i arslok 1999+
Fjarheedir i m.kr.
Obundin Markads-

innlan hlutdeild HHI
Landsbanki Islands 34.247 30,0% 903
Bunadarbanki {slands 23.131 20,3% 412
{slandsbanki 25.617 22,5% 505
Sparisjodur Reykjav. og nagr. 8.685 7,6% 58
Sparisj. Hafnarfjar0ar 3.846 3,4% 11
Sparisj. vélstjora 3.679 3,2% 10
Sparisj. Keflavikur 2.958 2,6% 7
Sparisj. Kopavogs 1.327 1,2% 1
Sparisj. Myrarsyslu 765 0,7% 0
AOrir sparisj., Sparisj.banki o.fl.** 9.724 8,5% 73
Alls 113.978 100,0% 1.981

Heimild: Sedlabanki Islands
*  Bradabirgdatolur
** Sja athugasemd ** vid toflu 2
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Eins og pessar upplysingar syna er HHI-sampjoppunarstudullinn & markadi
fyrir skammtimainnlan 1.981 stig. Er pvi ljost ad veruleg sampjoppun er &
pessum markadi. Innkoma nys adila inn 4 pennan markad hefdi pvi ventanlega
haft hagstaed ahrif 4 samkeppnisskilyrdi.

Innlénsstofnanir eru meginuppspretta skammtimalana einstaklinga. Adrir helstu
lanveitendur eru kreditkortafyrirtaeki (p.e. radgreidslusamningar), en ekki liggja
fyrir upplysingar um pau lan. Hafa verdur i huga i pvi samhengi ad
vidskiptabankarnir hafa yfirrad yfir kreditkortafyrirtekjunum. Eignaleigur og
tryggingafélog veita einstaklingum fyrst og fremst bilalan, sem hér eru talin til
langtimaléna.

A sama hatt eru innlansstofnanir nanast eina uppspretta rekstrarlana fyrirtaekija.
Rekstrarlan innlansstofnana eru i ymsu formi, badi sem afurdalan (i islenskum
kronum eda gengisbundin), yfirdrattur & hlaupareikningum, vixlakaup
(vidskiptavixlar og adrir vixlar), skuldabréf, dinnleysar abyrgdir og endurlanad
erlent lansfé til skamms tima. Eins og 40ur hefur verid nefnt rikir nokkur 6vissa
vardandi upphaflegan lanstima i sumum flokkum utlana og hvort peir tilheyri
rekstrar- eda fjarfestingarlanum.

Markadsskilyrdi fyrir skammtimalén til einstaklinga og smarri fyrirtekja eru
ad sumu leyti svipud. Er hér pvi einungis synt yfirlit um skammtimalan
innlansstofnana alls, &n sundurlidun milli fyrirteekja og einstaklinga.

Tafla 7:
Skammtimalan innlansstofnana i arslok 1999*
Fjarheedir i m.kr.
Markaos-

i Skammtimalan hlutdeild HHI
Landsbanki Islands 45311 32,4% 1.048
Bunadarbanki {slands 27.296 19,5% 380
[slandsbanki 23.897 17,1% 291
Sparisjodur Reykjav. og nagr. 10.379 7,4% 55
Sparisj. Hafnarfjardar 8.054 5,8% 33
Sparisj. vélstjora 3.443 2,5% 6
Sparisj. Keflavikur 3.585 2,6% 7
Sparisj. Kopavogs 2.833 2,0% 4
Sparisj. Myrarsyslu 1.372 1,0% 1
Ad0rir sparisj., Sparisj.banki o.fl.** 13.807 9,9% 97
Alls 139.977 100,0% 1.923

Heimild: Sedlabanki Islands

*  Bradabirgdatolur. Opinberar hagskyrslur syna ekki skammtimalan sem sérstakan utlanaflokk. Tolur um
skammtimalan eru aztlun samkeppnisyfirvalda, sem byggist 4 fyrirliggjandi lanaflokkun Sedlabanka fslands.

** Sja athugasemd * vid toflu 2

30



bessar upplysingar leida 1 lj6s a0 & markadi fyrir skammtimalan er til stadar
umtalsverd sampjoppun og synir HHI-sampjéppunarstudullinn 1.923 stig. Ekki
hefur komid fram ad FBA rddgerdi a0 bjoda einstaklingum og smerri
fyrirtekjum pjonustu & pessu svidi. Framangreindar upplysingar gefa hins
vegar visbendingu um ad a svidi peirrar fjarmalapjonustu sem er ad mestu leyti
a hendi innlansstofnana og par sem ekki gatir ahrifa erlendrar samkeppni, er
islenskur bankamarkadur fakeppnismarkadur. Radstafanir sem hindra innkomu
nyrra adila inn 4 pann markad eda auka enn 4 sampjoppun hafa pvi oxskileg
ahrif & samkeppni.

3.7.
Heildarahrif a efnahagslegan styrk samrunaadila
Auk ahrifa samrunans 4 einstokum mdrkudum, sem fjallad hefur verid um hér
a0 framan, er um ad reda pydingarmikil heildarihrif 4 efnahag og rekstur hins
sameinada fyrirtekis. Med samrunanum verdur til sterk eining 4 islenskum
fjarmalamarkadi, eins og rdda ma af eftirfarandi atridum.

[slandsbanki-FBA hf. verdur stersta fyrirteekid sem skrad er 4 Verdbréfapingi
fslands. Midad vid hlutabréfaverd pann 31. mars sl. nam samanlagt
markadsverdmeti [slandsbanka og FBA um 67 milljordum kréna. Samanlagt
eigid fé fyrirtekjanna i arslok 1999 var riflega 18,5 milljardar krona og
eiginfjarhlutfall samkvaemt CAD reglum verdur um 11%. Heildareignir
félaganna namu um 226 milljoroum krona. Kostnadarhlutfall nyja bankans i
hlutfalli af hreinum rekstrartekjum verdur um 55%.

[ kjolfar tilkynningar um samrunann tilkynnti bandariska matsfyrirtzekid
Moody’s Investors Service ad fyrirtekid hefdi tekid til endurskodunar mat sitt
4 lanshafi {slandsbanka og FBA, med hugsanlega hakkun i huga. Tekur
endurskodunin  til lanshafiseinkunna 4 langtimaskuldbindingum og
skammtimaskuldbindingum, sem og fjarhagslegs styrkleika. Nuverandi
lanshzfiseinkunn {slandsbanka og FBA fyrir langtimaskuldbindingar er A3 og
fyrir skammtimaskuldbindingar Prime-2. Moody’s gefur fjarhagslegum
styrkleika FBA einkunnina D og Islandsbanka einkunnina D+. Ad mati
sérfraedinga er talid liklegt ad vegna samruna haekki lanshafismat {slandsbanki-
FBA fyrir langtimaskuldbindingar i A2 og verdi pa harra en niverandi mat a4
Landsbanka Islands og Btinadarbanka {slands. Geeti pessi breyting pytt laekkun
a voxtum sem bankinn greidir af erlendum lanum um u.p.b. 57 punkta (0,05 —
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0,07 prosentustig). Jafnframt leidir betra lanshafismat til audveldari adgangs
a0 lansfé.

Eigid fé og efnahagur hins sameinada banka styrkist mjog og mun hann pvi
geta veitt mun sterri fyrirteekjum heildarpjonustu heldur en fslandsbanki og
FBA eru faerir um hvor i sinu lagi.

bar sem starfsemi Islandsbanka og FBA skarast ekki mjog mikid er pess ekki
ad vaenta ad rekstrarkostnadur hins sameinada fyrirtekis dragist mikid saman,
en hins vegar ma atla ad samruni geti m.a. hugsanlega leitt til sparnadar og
aukinnar getu til fjarfestingar i upplysingataekni.

Af framangreindu ma draga pa dalyktun ad heildardhrif samrunans &
fjarhagslegan styrk hins nyja banka verdi mikil. A hinn boginn felst pessi aukni
efnahagslegi styrkur fyrst og fremst i pvi ad sameinud er starfsemi fyrirtekja
sem hingad til hafa ad verulegu leyti starfad & adskildum morkudum. Ad pvi
leyti sem starfsemi fyrirteekjanna skarast, hefur samruninn ekki i for med sér ad
hid sameinada fyrirteki 60list, styrki eda vidhaldi markadsradandi stodu. Ad
mati samkeppnisrads getur hinn aukni efnahagslegi styrkur pvi ekki einn og sér
vardad ogildingu & samrunanum.

4.
Niodurstada

[slandsbanki hefur starfad sem vidskiptabanki og dotturfélog pess hafa stundad
verdbréfapjonustu, eignastyringu og fjsrmunaleigu. A undanférnum arum hefur
sidan fjarfestingarbankastarfsemi Islandsbanka, 4 vegum F&M, farid vaxandi.
FBA hefur verid starfrektur sem fjarfestingarbanki 4 grundvelli laga nr.
123/1993. FBA hefur sérheft sig i pjonustu vid steerri fyrirtaeki og stofnanir, og
ekki er um ad raeda innlanastarfsemi 4 vegum félagsins. FBA hefur po verid
med i undirbuningi ad taka upp vidskiptabankastarfsemi med aherslu &
einkabanka- og netbankapjonustu. Midad vid starfsemi fyrirtekjanna eins og
hin hefur verid ad undanférnu kemur skérunin pvi einkum fram a4 svidi
fjarfestingarbankastarfsemi.

Helstu markadir sem asteda hefur verid talin til ad kanna sérstaklega eru: (1)
fjarfestingarlan og onnur lan fyrirtekja, (2) Gtbod og skraning verdbréfa, (3)
radgjof um umbreytingu fyrirtekja o.fl., (4) verdbréfamidlun og rekstur
verdbréfasjooa, (5) vidskipti & millibankamérkudum med gjaldeyri og islenskar
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kronur og (6) markadir par sem moguleg aukin samkeppni glatast vegna
samruna. Nidurstadan vid athugun & fimm fyrstnefndu moérkudunum er su ad
ekki er talid ad samruninn leidi til pess a0 markadsradandi stada verdi til.
Samruninn hefur hins vegar pau almennu ahrif ad bua til 6flugt fyrirteki a
fjarmalamarkadnum, sem vantanlega mun bua vid 6dyrari og greidari adgang
ad lansfé en forverar pess; vegna steerri efnahags verdur félagid einnig betur
buid en Islandsbanki og FBA hvor i sinu lagi til ad bjoda staerstu
vidskiptavinum heildarpjonustu.

Samruninn hefur ekki bein ahrif & pa bankamarkadi par sem samkeppni er ad
verulegu leyti bundin vid innldnsstofnanir og ahrif fra erlendum bonkum eru
takmorkud, p.e. 4 hefobundna vidskiptabankastarfsemi i formi innldna og
utlana til einstaklinga og minni fyrirteekja. Hins vegar benda gégn malsins til
pess a0 FBA hafi undirbid 4 itarlegan hatt ad taka upp
vidskiptabankastarfsemi & tilteknum svidum. Fakeppni rikir i hefdbundinni
vidskiptabankastarfsemi hér & landi. Radstafanir, t.d. i formi samruna, sem
koma i veg fyrir ad nyr keppinautur hasli sér voll & markadnum eda auka
sampjoppun 4 honum enn frekar, hafa skadleg ahrif & samkeppni. Samruni
Islandsbanka og FBA raskar pvi samkeppni ad pessu leyti par sem hann kemur
i veg fyrir a0 FBA hefji sjalfstatt starfsemi & vidskiptabankasvidi og auki par
med samkeppni 4 vidkomandi morkudum. Akvadi 18. gr. samkeppnislaga
veita hins vegar ekki heimild til ad gripa til ithlutunar vegna pessa.

I11.
AKvordunaroro:

»Samkeppnisrad mun ekki hafast ad a grundvelli 18. gr. samkeppnislaga i
pessu mali.*
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