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I. Malsmedferd
Pann 22. mars 2011 barst Samkeppniseftirlitinu bréf par sem gerd var grein fyrir
samruna sem falist i fyrirhugudum kaupum Landsbankans hf., pa NBI hf. (hér eftir
Landsbankinn), & eignarhlut i Verdis hf., pa Arion verdbréfavorslu hf. (hér eftir Verdis),
sem er i 100% eigu Arion banka hf. (hér eftir Arion banki). Bréfinu fylgdi m.a. undirritud
viljayfirlysing um haskkun hlutafjar, hlutabréfaeign og stjornskipulag i Verdis, dags. 15.
mars 2011, og éundirritud drog ad samkomulagi sama efnis.

Jafnframt 6skudu samrunaadilar eftir afstodu Samkeppniseftirlitsins til pess hvort vinna
skv. pjonustusamningi milli Landsbankans og Verdis, pess efnis ad Verdis teeki ad sér ad
annast uppgjor a ollum verdbréfavidskiptum og vorslu verdbréfa auk peirrar
verdbréfasjodapjonustu sem Landsbankinn veitti détturfélogum sinum, meetti hefjast.
Bentu samrunaadilar & ad pjonustusamningurinn breytti ekki yfirradum i Verdis og ad peir
litu ekki svo & ad gerd og framkvaemd hans fzaeli i sér framkvaemd samrunans sjalfs.

Med bréfi, dags. 5. april 2011, tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum ad pad liti &
framkveemd ofangreinds pjonustusamnings sem fyrsta skrefid i samrunanum og faeri
hann af peim sokum i baga vid akvaedi 3. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga nr. 44/2005
sem leggur bann vid pvi ad samruni komi til framkvaemda adur en Samkeppniseftirlitid
hefur fjallad um hann. Var samrunaadilum bent & ad peir gaetu sétt um undanpagu fra
umraeddu bannakvaedi. Slik 6sk kom ekki fram.

Med bréfi Samkeppniseftirlitsins fra 28. april 2011 var samrunaadilum tilkynnt ad bréf
beirra, dags. 22. mars sl., teldist ekki fullnaegjandi tilkynning um samruna skv. akvadum
samkeppnislaga og reglna nr. 684/2008, um tilkynningu og malsmedferd i
samrunamalum, sbr. reglur nr. 854/2008. Jafnframt var adilum veitt faeri & ad koma ad
sjénarmidum um ofangreint.

Vidbétarupplysingar barust Samkeppniseftirlitinu med bréfi samrunaadila fra 6. mai 2011.
I bréfinu var einnig métmeaelt afstodu Samkeppniseftirlitsins til pess hveneer fullnaegjandi
samrunatilkynning hefdi borist og pess 6skad ad eftirlitid endurskodadi afstédu sina. Var i
bvi sambandi bent & ad sd markadur sem um raedir sé um margt sérstaks edlis og
upplysingar um steerd hans og gerd vaeru samrunaadilum ekki tiltaekar. Einnig var visad
til pess ad rokin ad baki lI6gbundnum frestum i samrunamadlum byggi @ hagsmunum
samrunaadila af pvi ad fa skjota Urlausn og i pvi sambandi bent a2 ad Samkeppniseftirlitid
hafi i 68rum malum nytt sér 16gbodna fresti til pess ad dska eftir peim upplysingum sem
pbad teldi upp a vanta. Ennfremur var pvi motmeelt ad Samkeppniseftirlitid hefdi ekki
tilkynnt samrunaadilum fyrr um ofangreint heldur bedié pangad til frestur skv. 1. mgr. 17.
gr. samkeppnislaga hefdi verid um pad bil ad ljuka.

I bréfi Samkeppniseftirlitsins, dags. 17. mai 2011, var itrekadur fyrri skilningur eftirlitsins
og bent & ad pratt fyrir fullyrdingar um annad hafi samrunaadilar getad lagt fram
vidbotarupplysingar um aeaetlada steerd vidkomandi markadar. Pa var itrekad ad hinn
takmarkadi timi sem medferd samrunamala er markadur i logum krefjist pess ad
samrunaadilar veiti fullnaegjandi upplysinga i éndverdu svo Samkeppniseftirlitid eigi pess
kost ad geta upplyst malid med fullnaegjandi heetti. Ad endingu var tilkynnt ad med
vidbotarupplysingum peim sem barust med bréfi, dags. 6. mai 2011, hefdi



Samkeppniseftirlitid moéttekid fullneegjandi samrunatilkynningu og I6gbundnir frestir
byrjad ad lida fra peim degi.

Pann 25. mai 2011 barst svo Samkeppniseftirlitinu bréf par sem samrunaadilar tilkynntu
ad peir hefdu akvedid ad una nidurstédu eftirlitsins hvad vardar agreining um hvenaer
fullnaegjandi samrunatilkynning heféi borist. Samkeppniseftirlitid tilkynnti med bréfi, dags.
10. juni 2011, ad pad teldi astaedu til frekari rannsoknar @ samkeppnislegum ahrifum
samrunans skv. 4. mgr. 17. gr. samkeppnislaga.

I kjolfari® sendi Samkeppniseftirlitid fiolda fjarmalafyrirtaekja bréf par sem dskad var eftir
ymsum gognum um starfsemi pessara félaga. Var m.a. 6skad upplysinga um helstu
kostnadarlidi og upplysingar um tekjur auk pess sem féldgunum var bodid ad koma med
sjonarmid um samrunann. Svipud upplysingabeidni var send adilum samrunans med bréfi,
dags. 22. juani 2011, auk bess sem peim var veitt feeri @ ad koma med tillogur ad
skilyrdum, sem eyda myndu samkeppnishamlandi ahrifum samrunans og samrunaadilar
treystu sér til ad starfa eftir, keemi til pess ad samruninn yrédi heimiladur. Ho6féu
samrunaadilar adur lyst pvi yfir ad peir vaeru reidubunir ad setja fram tillogur ad slikum
skilyrdum. Svor samrunaadila barust med bréfi, dags. 7. juli sl., og voru i pvi m.a. settar
fram tillégur ad skilyrdum sem samrunaadilar téldu ad geetu dugad til pess ad vernda
samkeppni.

pann 29. agust sl. komu fulltrGar samrunaadila til fundar vi® Samkeppniseftirlitid. A peim
fundi var stada malsins kynnt samrunaadilum og peim veitt feeri & ad koma ad
sjonarmidum sinum og leggja fram tillégur ad vidurhlutameiri skilyrdum. Pau
vidbotarskilyrdi barust eftirlitinu med bréfi, dags. 8. september s.a., og leitaédi
Samkeppniseftirlitid eftir umségnum hagsmunaadila um tillégurnar.

Pann 9. september 2011 var andmaelaskjal Samkeppniseftirlitsins sent adilum samrunans
og peim veittur frestur til 15. september sl. til pess ad koma ad athugasemdum vi® pad. I
andmealaskjalinu kom fram pad frummat Samkeppniseftirlitsins ad samruninn hefai
hamlandi ahrif &8 samkeppni og sokum pessa veeri tilefni til ihlutunar vegna samrunans.

A fundi med samrunaadilum pann 16. september 2011 var efni pessa mals reett. Var
samrunaadilum m.a. gerd frekari grein fyrir pvi frummati Samkeppniseftirlitsins, sem
komid haféi fram i andmelaskjali pess, ad samruninn geeti raskad samkeppni a
morkudum fyrir almenna vidskiptabankapjonustu. Var samrunaadilum gerd grein fyrir pvi
frummati ad ekki fengist pvi séd ad fyrirliggjandi skilyrdi vaeru fullnaegjandi og peim veitt
feeri & pvi ad gera frekari tillogur ad skilyrdum til ad vernda samkeppni a 6érum
morkudum en Verdis starfar a. Tillogur barust fra samrunaadilum med bréfi sidar sama
dag. f bvi kemur m.a. fram pad sjénarmid samrunaadila ad tillégur peirra dugi ,fyllilega
til ad eyda hugsanlegum samkeppnislegum vandkvaedum tengdum eignarhaldi Verdis hf.
og ahrifum & adra markadi."

A sama fundi, p.e. 16. september sl., var samrunaadilum gerd grein fyrir pvi ad
Samkeppniseftirlitid teldi mikilveegt ad peir keemu ad athugasemdum vié andmeelaskjalid
enda veeri @ pessum timapunkti ekki ljost hvort pau skilyréi sem samrunaadilar gaetu fellt
sig vid myndu duga til ad leysa pau samkeppnislegu vandamal sem stofudu af



samrunanum. Oskudu samrunaadilar eftir vidbotarfresti til a8 koma sjénarmidum sinum &
framfaeri.

Med visan til 6skar samrunaadilar um frekari frest til ad skila athugasemdum og til pess
ad geta lagt mat a tillogur peirra um skilyrdi akvad Samkeppniseftirlitid ad beita heimild 5.
ml. 1. mgr. 17. gr. d samkeppnislaga og framlengja frest til toku akvordunar i malinu.
Var petta tilkynnt i bréfi til samrunaadila, dags. 19. september sl. I pvi bréfi var
samrunaadilum veittur frestur til 30. september 2011 til ad koma ad athugasemdum vid
andmaelaskjalid.

Med ©6dru bréfi sama dag var samrunaadilum sent minnisblad um sjénarmid
hagsmunaadila er varda tillogur samrunaadila ad skilyrdum fyrir samrunanum. {
minnisbladinu er ad finna samandregin sjénarmid, par sem hagsmunaadilar 6skudu eftir
trinadi. Var samrunaadilum gefinn kostur & pvi ad tja sig um pessi sjonarmid.

Athugasemdir samrunaadila vid andmeaelaskjal Samkeppniseftirlitsins barust med bréfi,
dags. 30. september 2011. Gera samrunaadilar margvislegar athugasemdir vid frummat
eftirlitsins og visa til pess ad peir hafi lagt fram itarlegar tillégur ad skilyrdum sem ad
beirra mati leidi til pess ad samkeppni verdi i raun betur tryggd en ef samruninn gengi
ekki eftir.

Pann 6. oktdber sl. barst bréf fra samrunaadilum par sem bvi er lyst yfir ad peir telji
sattaumleitanir enn i gangi og sagt ad andmeelaskjal Samkeppniseftirlitsins hafi adeins
verid sent Ut formsins vegna. Engar nyjar tillogur ad skilyréum komu fram i bréfinu enda
hofdu samrunaadilar i bréfi sinu fra 16. september sl. lyst pvi yfir ad lokatilldgur peirra
veeru komnar fram.

Samkeppniseftirlitid sendi pann 13. oktéber 2011 bréf til samrunaadila. I pvi voru
samrunaadilar minntir & ad eftirlitid hefédi & fundinum 16. september sl. gert peim grein
fyrir mikilvaegi pess ad koma ad sjénarmidum vi® andmaelaskjalid. I bréfinu kemur fram
ad Samkeppniseftirlitid telji ad sjdonarmid samrunaadila og pau skilyrdi sem peir geti saett
sig vid séu ad ollu leyti komin fram. Fyrir Samkeppniseftirlitinu liggi ad taka afstodu til
pessara atrida.

II. Samruninn og adilar hans
Samkvaemt 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 eignum pess eda peer allar, sbr. 1. mgr. 17. gr. laganna.

Pau fyrirtaeki sem tengjast samruna pessa mals eru Verdis, Arion banki og Landsbankinn.

Verdis hefur starfsleyfi sem verdbréfafyrirtaeki skv. légum nr. 161/2002, um
fidrmalafyrirtaeki, og lytur eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. I samrunaskrd segir um fyrirtaekid
ad pad sé pjonustufyrirtaeki fyrir baedi innlendar og erlendar fjarmalastofnanir og adila i
fjarmalastarfsemi og fyrirtaeki® bjoédi upp & lausnir i vorslu verdbréfa, bakvinnslu,
umsyslu verdbréfasjéda og lifeyrissjoda. Verdis er nu i 100% eigu Arion banka og hefur



annast vorslu og uppgjor verdbréfa auk annarrar verdbréfapjonustu fyrir Arion banka og
fleiri fjarmalafyrirtaeki.

Arion banki er fjarmalafyrirtaeki og starfar skv. l6gum nr. 161/2002. Arion banki er
alhlida banki sem veitir pjonustu & svidi sparnadar, lanveitinga, eignastyringar,
fyrirtaekjaradgjafar og markadsvidskipta. Arion banki rekur 26 Gtibd um land allt.

Landsbankinn er fjarmalafyrirtaeki sem starfar skv. l6gum nr. 161/2002. Landsbankinn
veitir alhlida vidskiptabankapjonustu og rekur 37 Gtibd um land allt. Landsbankinn hefur
sjalfur sinnt vorslu og uppgjori verdbréfa og verdbréfapjonustu fyrir sjalfan sig og
dotturfélog sin.

Pann 15. mars 2011 undirritudu samrunaadilar Landsbankinn og Arion banki
viljayfirlysingu um kaup Landsbankans & eignarhlut i Verdis. Samkveemt
viljayfirlysingunni munu Landsbankinn og Verdis gera pjénustusamning um ad
Landsbankinn feli Verdis ad annast uppgjor & ollum verdbréfavidskiptum, vorslu
verdbréfa og adra pa verdbréfapjonustu sem Landsbankinn hefur sinnt hingad til.
Samhlida pessu mun Arion banki standa ad hlutafjaraukningu i Verdis sem nemi nyjum
eignarhlut Landsbankans i fyrirtaekinu. Hlutfall pess eignarhlutar mun rddast af dsetludum
tekjum Verdis af pjénustusamningi vid Landsbankann. Stefnt er ad pvi ad eignarhlutur
Landsbankans verdi [..]'1% & moti [...]% eignarhlut Arion banka til ad byrja med en
framtidaraform adila eru ad fjolga eigendum Verdis og laekka sameiginlegan eignarhlut
nidur fyrir 50% innan [..] dra. Segir i samrunatilkynningu ad & grundvelli
hluthafasamkomulags muni Arion banki og Landsbankinn hafa sameiginleg yfirrdd yfir
Verdis.

Samkvamt samrunatilkynningu er markmid samrunans sagt vera ad na fram hagkvaemni
og sérheaefingu i grunnpjonustu vid uppgjor og vorslu verdbréfa auk pjonustu vid
rekstrarféldg verdbréfasjéda. Umfang verdbréfastarfsemi er miki® og kostnadarsamt. I
samrunaskra segir ad leekka purfi beinan kostnad i rekstri og pad verdi gert med aukinni
sjalfvirkni, samnytingu starfsfdlks, rekstarvidhaldi og reksturs og prounar tolvukerfa.
Upplysingataekni sé stér kostnadarlidur i rekstrinum og mikid hagraedi félgid i samnytingu
kerfa, pekkingar og prounar. Samrunaadilar telja ad nai samruninn fram ad ganga geti
Verdis i krafti steerdarhagkveemni og sérhafingar laekkad verd a pjénustu sinni til
hagsbéta fyrir vidskiptavini fyrirtaekisins.

Samruni s sem hér er fjallad um ber pad med sér ad vera samruni i skilningi d-lidar 1.
mgr. 17. gr. samkeppnislaga an bess pdé ad stofnad sé nytt fyrirteeki utan um
sameiginlegt verkefni (e. joint venture). Aftur & méti kaupir Landsbankinn eignarhlut i
begar starfandi fyrirteeki og stendur til ad pad sé rekid til frambuUdar, sem sjalfstzed
efnahagseining, um sameiginlegt verkefni. Veltuskilyrdi 17. gr. a laganna eru og uppfylit.
Samruni pessi kemur pvi til athugunar skv. samrunareglum samkeppnislaga.

! Upplysingar innan hornklofa [...] eru trinadarupplysingar og verda pvi ekki birtar i akvérdun pessari.
Tolulegar upplysingar kunna pé aé vera birtar a tilteknu bili. Upplysingar um markadshlutdeild eru jafnframt
birtar a tilteknu bili i skjali pessu. Fjarhagsupplysingar sem adgengilegar eru hja Lanstrausti (Creditinfo Island)
eru ekki felldar Gt vegna trdnadar.



II1. Skilgreining markada
Vid mat & samkeppnislegum ahrifum samruna samkveemt 17. gr. c. samkeppnislaga
verdur ad byrja a pvi ad skilgreina pann markad sem vid &. Verdur i pessum kafla fjallad
um ba markadi sem tengjast samruna pessa mals. Er fyrst vikid ad sjonarmidum
samrunaadila.

1. Sjonarmid samrunaadila um skilgreiningu markada
I 7. kafla i tilkynningu samrunaadila setja peir fram sjénarmid sin um skilgreiningu
markada i pessu mali. bar segir:

~NBI [Landsbankinn] og Arion eru sem adur greinir fijarmalafyrirtaeki sem
starfa samkveemt légum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. NBI og Arion
starfraeekja vidskiptabanka og er heimilt ad stunda hverja pa starfsemi sem
fjarmalafyrirtaekjum er heimil skv. Ibgum & hverjum tima. Sa yfirmarkadur
hefur beaedi af Samkeppniseftirlitinu og framkvamdastjorn ESB verid
skilgreindur nénar i undirmarkadi. I fyrsta lagi vidskiptabanka-, smdsélu- eda
einstaklingspjonustu (e. Retail Banking), i 68ru lagi i fyrirteekjapjonustu (e.
Corporate Banking), i pridja lagi i fjarfestingarbankapjonustu (e. Investment
Banking) og ad Ilokum verdbréfavidskipti og adra pjonustu a
fjarmalamérkudum (e. Money markets and other financial services). NBI og
Arion starfa & 6llum ofangreindum undirmérkudum. Ad pvi er landfraedilegan
markad vardar sem NBI og Arion starfa a telja samrunaadilar hann vera
Island.”

Sidan segir ad samrunaadilar telji ad samruninn hafi ekki ahrif & samkeppni & milli Arion
og Landsbankans & ofangreindum mérkudum.

Samrunaadilar telja Verdis starfa & markadi fyrir verdbréfaumsyslu. Fyrirtaekid er
bjénustufyrirtaeki fyrir innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og adila i fjarmalastarfsemi.
Pad hefur starfsleyfi sem verdbréfafyrirtaeki og lytur eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.
Samrunaadilar telja ad haegt sé ad skipta markadi fyrir verdbréfaumsyslu i undirmarkadi
med eftirfarandi heetti:

e Markad fyrir vorslupjonustu
e Markad fyrir uppgjor verdbréfa
e Markad fyrir pjénustu fyrir rekstarfélog verdbréfasjoda

Meginpaettir i pjénustu Verdis skv. samrunaskrd eru verdbréfavarsla, uppgjor
verdbréfavidskipta @ innlendum og erlendum morkudum, uthysing verdbréfabakvinnslu,
uppgjor og varsla erlendra sjoda, umsysla verdbréfasjoda, pjonusta vid UGtgefendur
verdbréfa, adild ad Verdbréfaskraningu Islands og o6nnur pjénusta tengd
verdbréfaumsyslu. Ad sogn er ekki um hefdbundinn neytendamarkad ad raeda par sem
vidskiptavinir Verdis eru fjdrmala- og verdbréfafyrirteeki, lifeyrissjodir og erlendar
fjarmalastofnanir. Med pessu bydur Verdis ad eigin mati heildsteeda pjonustu a
viokomandi markadi.
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2. Mat Samkeppniseftirlitsins

Samkvaeemt 4. gr. samkeppnislaga er markadur skilgreindur sem solusvaedi voru og
stadgdnguvoru eda pjonustu og stadgdngupjénustu. Stadganga er pegar vara eda
bjénusta getur ad fullu eda verulegu leyti komid i stad annarrar voru eda pjonustu. Med
hlidsjon af hagfreedilegum rokum parf ad lita & viokomandi markad ut fra a.m.k. tveimur
sjénarmidum; annars vegar voru- eda pjonustumarkadinn og hins vegar landfraedilega
markadinn. Hafa ber po i huga ad markadsskilgreiningar i samkeppnisrétti geta ekki ordid
nakvaeemar og eru adeins notadar til vidmidunar, sbr. t.d. urskurd afryjunarnefndar
samkeppnismala i mali nr. 8/2008 Fiskmarkadur Islands hf. gegn Samkeppniseftirlitinu.

2.1 Voérumarkadurinn
I kafla 7 i vidauka I vid reglur Samkeppniseftirlitsins nr. 684/2008 um tilkynningu og
malsmedferd i samrunamalum segir m.a. svo um skilgreiningu & morkudum:

~Med vidkomandi vérumarkadi er att vid markad fyrir vérur og/eda pjonustu sem
neytendur lita 8 sem stadgoénguvérur eda stadgéngupjonustu vegna eiginleika
sinna, verds og aformadrar notkunar. Markadur er sélusveedi véru og
stadgénguvéru og/eda soélusvaedi pjonustu og stadgdéngupjonustu, sbr. 4. gr.
samkeppnislaga. Stadgénguvara og stadgéngupjonusta er vara eda pjonusta sem
ad fullu eda verulegu leyti geta komid i stad annarrar.

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

Samruni sa sem hér er til umfjollunar tengist fleiri en einum morkudum.
Samkeppniseftirlitid er sammala framangreindri skilgreiningu samrunaadila & peim
morkudum sem Arion banki og Landsbankinn starfa &. Hins vegar getur eftirlitid ekki
fallist & med samrunaadilum ad samruninn hafi engin ahrif & samkeppni milli pessara
banka. Vikid verdur nanar ad pessu i naesta kafla.

Sem fyrr segir hefur Verdis starfsleyfi sem verdbréfafyrirtaeki skv. 5. tl. 1. mgr. 4. gr.
laga nr. 161/2002, sbr. 6. tl. 1. mgr. 3. gr. s6mu laga. Su starfsemi sem akvadi 6. tl. 1.
mgr. 3. gr. laganna kvedur @ um og Verdis er heimilt ad raekja er sem hér segir:

,Vidskipti og pjonusta med fjarmalagerninga samkveemt I6gum um
verdbréfavidskipti:

a. Mottaka og midlun fyrirmeela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri
fjdrmalagerninga.

b. Framkveemd fyrirmaela fyrir hénd vidskiptavina.

c. Eignastyring.

d. Fjarfestingarradgjof.

e. Solutrygging [ tengslum vid utgadfu fjdrmalagerninga og/eda utbod
fjarmalagerninga.



f. Umsjon med utbodi fjarmalagerninga an sélutryggingar og taka verdbréfa til
vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi.
g. Rekstur markadstorgs fiarmalagerninga (MTF)."

Um verdbréfavidskipti gilda 16g nr. 108/2007 med sidari breytingum. Um gildissvid
laganna er fjallad i 1. gr. peirra og er 1. mgr. akvadisins svohljédandi:

,L6g pessi gilda um verdbréfavidskipti. Med verdbréfavidskiptum er att vid:

1. Méttéku og midlun fyrirmeela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri
fjarmalagerninga.

2. Framkvaemd fyrirmeela fyrir hénd vidskiptavina.

3. Vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning.

4. Eignastyringu.

5. Fjarfestingarradgjof.

6. Solutryggingu [ tengslum vid utgafu fjarmalagerninga og/eda Utbod
fiarmalagerninga.

7. Umsjon med utbodi verdbréfa an sélutryggingar.

8. Rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF). "

P4 hljédar 2. mgr. svo:

~Einnig er med verdbréfavidskiptum att vid eftirfarandi vidskipti eda starfsemi
ef hun er i nanum tengslum vid starfsemi eda vidskipti skv. 1. mgr.:

1. Vérslu og umsyslu fjarmalagerninga fyrir reikning vidskiptavina, p.m.t.
O6ryggisvérsiu  fjar og tengda pjonustu, svo sem reidufjar- og
tryggingastjornun.

2. Veitingu lansheimilda, abyrgda eda lana til fiarfestis pannig ad hann geti att
vidskipti med fjarmalagerninga ef fiarmalafyrirteeki sem veitir lansheimildina
eda lanid kemur ad vidskiptunum.

3. Radgjofr til fyrirtaekja um uppbyggingu eigin fjar, stefnumdtun og skyld mal
og radgjorf og pjonustu vardandi samruna fyrirtackja og kaup & peim.

4. Gjaldeyrispjonustu ef umraedd vidskipti eru lidur i fjarfestingarpjonustu.

5. Fjarfestingarrannsdknir og fjarmalagreiningar eda annars konar almennar
rédleggingar er tengjast vidskiptum med fjarmalagerninga.

6. bjonustu i tengslum vid sélutryggingu.

7. bjénustu sem tengist undirliggjandi pattum afleidu skv. e- og h-1id 2. télul.
1. mgr. 2. gr., ef hun er i tengslum vid verdbréfavidskipti samkvaemt pessari
grein."

Fram kemur i athugasemdum vid akvaedid i greinargerd peirri er fylgdi frumvarpi pvi er
vard ad légum nr. 108/2007 ad greinin sé byggd a A- og B-peetti I. vidauka vid tilskipun
Evréopupingsins og radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir
fjdrmalagerninga og um breytingu & tilskipunum radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og
tilskipun Evrépupingsins og radsins 2000/12/EB og um nidurfellingu & tilskipun radsins
93/22/EBE (e. Markets in Financial Instruments Directive eda MiFID-tilskipunin). Akvaedi
1. mgr. byggist & A-peetti I. vidauka vid tilskipunina en akvaedi 2. mgr. byggist & B- peetti
sama vidauka. I. vidauki ber heitid: ,Skra yfir pjonustu og starfsemi fjarmalagerninga".
Ber A-pattur vidaukans heitid: ,Fjarfestingarpjonusta og -starfsemi" en B-pattur heitid:



»Vidbotarpjonusta". Ljost er af pessu ad akvedin skipting er & milli starfsemi skv. 1. mgr.
1. gr. laga nr. 108/2007 annars vegar og skv. 2. mgr. hins vegar. Ma segja ad starfsemi
skv. 1. mgr. akvadisins sé almenn verdbréfapjonusta sem verdbréfafyrirtaeki veitir
vidskiptavinum Ut a vid 8 medan starfsemi skv. 2. mgr. feli i sér vidbotarpjénustu, p.m.t.
bakvinnslu vid starfsemi 1. mgr.

Af lysingu i samrunaskra ad deema er ljést ad meginstarfsemi Verdis fellur undir 2. mgr.
1. gr. laga nr. 108/2007 og pa einkum 1. tl. eda pad sem kalla meetti vidbotarpjonustu
vid verdbréfavidskipti. I pessu felst adallega bakvinnsla og teeknileg vinna vi® uppgjor og
vorslu verdbréfa, samskipti vid Verdbréfaskraningu Islands, vidhald & stofnupplysingum
og verdskraningu fyrir innlendar og erlendar upplysingaveitur o.fl. i peim duar. betta er
bjénusta sem nytist verdbréfafyrirtaeskjum en ekki neytendum beint. bar sem starfsemin
er had starfsleyfi og eftirliti opinberra adila auk skraningar- og/eda tilkynningarskyldu
eftir atvikum hja Verdbréfaskraningu islands liggur i augum uppi ad énnur pjénusta getur
ekki komid i stad hennar. Ekki verdur séd ad stadganga sé til stadar milli peirrar pjonustu
sem Verdis veitir verdbréfafyrirtaekjum og annarrar pjénustu. Af pessum sokum er haegt
ad taka undir pad mat samrunaadila ad Verdis starfi & markadi fyrir umsyslu verdbréfa,
s.s. vOrslu og uppgjor verdbréfa og annarri pjonustu fyrir rekstrarfélog verdbréfasjoda.
Verdur pessi markadur hér eftir kalladur markadur fyrir verdbréfaumsysilu.

Pad er ennfremur mat Samkeppniseftirlitsins ad samruninn geti haft ahrif & pjéonustu sem
verdbréfafyrirtaeki veita skv. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 108/2007 og kalla ma
kjarnastarfsemi verdbréfafyrirteekja. Med pessu er m.a. att vid mottoku og midlun
fyrirmeaela fra vidskiptavinum um fjadrmalagerninga og framkvaemd bpeirra fyrir hénd
vidskipavina, eignastyringu og fjarfestingaradgjof og fleira i peim dar er snyr ad pjonustu
vid fjarfesta, baedi almenna sem og fagfjarfesta i skilningi 2. gr. laga nr. 108/2007. bad
er mat Samkeppniseftirlitsins ad ekki sé astzeda til pess ad gera greinarmun & pvi i pessu
sambandi hvort pjonustan er veitt almennum fjarfestum eda fagfjarfestum enda pott
bessir adilar hafi délikar parfir i peim efnum. Hér skiptir mali ad pad hagraedi sem stefnt er
ad med samrunanum getur nyst Landsbankanum og Arion banka i almennu
verdbréfapjonustunni pa ymist i formi laegra verds til fjarfesta fyrir pjonustuna eda til
bess ad auka gaedi hennar. Verdur pessi markadur hér eftir nefndur markadur fyrir
almenna verdbréfapjéonustu.

Med hlidsjon af pvi sem ad framan greinir er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad peir véru-
og pjonustumarkadir sem mali skipti hér séu markadurinn fyrir verdbréfaumsyslu og
almenna verdbréfapjénustu. I athugasemdum samrunaadila vid andmaelaskjal
Samkeppniseftirlitsins kemur fram ad bpeir geri ekki athugasemd vid bessa
markadsskilgreiningu.

Einnig hefur samruninn ahrif & adra markadi sem Landsbankinn og Arion banki starfa &,
sbr. framangreind markadsskilgreining samrunaadila og umfjdllun hér a eftir.

2.2 Landfreedilegur markadur
f reglum Samkeppniseftirlitsins um tilkynningu samruna er landfraedilegur markadur
skilgreindur svo:




. Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki
eru vidridin frambod og/eda eftirspurn eftir vidkomandi véru eda pjonustu,
bar sem samkeppnisskilyrdi eru neegilega lik og sem unnt er ad greina fra
neerliggjandi svaedum, einkum vegna pess ad samkeppnisskilyrdi eru
greinilega frabrugdin a peim svaedum.

Medal patta sem skipta mali vid mat a vidkomandi landfraedilegum markadi
eru €edli og einkenni vidkomandi véru eda pjonustu, hugsanlegar
adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur 8 markadshlutdeild
fyrirteekja & pessu svaedi og adliggjandi svaeedum eda verulegur verdmunur."

Samrunaadilar telja ad peir landfraedilegu markadir sem Arion banki og Landsbankinn
starfi & sé Island. Samkeppniseftirlitid§ er sammaéla samrunaadilum um ad hinn
landfraedilegi markadur sé ad pessu leyti ekki staerri en Island. A® mati eftirlitsins er
oparfi i pessu mali ad taka afstodu til pess hvort um svaedisbundna markadi hér a landi
sé ad raeda.

Hvad starfsemi Verdis ahreerir telja samrunaadilar landfreedilegan markad vera Island a&
bvi p6é undanskildu ad Verdis annast vérslupjonustu fyrir erlenda banka sem sysla med
islensk verdbréf. Verdis saekir vorslupjonustu ad hluta til erlendra aédila, s.s. Euroclear,
Clearstream, CITI, JP Morgan og Nordea.

I 1josi pess ad Verdis starfar eingdéngu i Reykjavik en veitir adilum um land allt pjénustu
sina, sem m.a. litur ad skraningu verdbréfa hja Verdbréfaskraningu Islands, og ekki
verdur annad séd en ad veita megi sOmu pjénustu hvar sem er a landinu er pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad hinn landfraedilegi markadur verdbréfaumsyslu er Island.

Landsbankinn og Arion banki sinna almennri verdbréfapjonustu vid fjarfesta. Umraeddir
bankar bjéda uppa heildsteeda vidskiptabankapjénustu asamt almennri verdbréfapjénustu
og rekur Arion banki 26 utibl um land allt en Landsbankinn 37. I malum par sem
Samkeppniseftirlitid hefur purft ad skoda markadi fyrir vidskiptabanka hefur nidurstadan
ordid su ad markadurinn hefur verid talinn nd yfir landié allt en tekid fram ad pad kynni
ad vera moégulegt ad skilgreina afmarkada landfraedilega markadi.? bar sem bankarnir
sjalfir segjast bjéda heildstaeda vidskiptabankapjénustu og ekkert i malinu bendir til pess
ad afmarka beri pa pjonustu sem hér er fjallad um vid tiltekna landfraedilega markadi er
ekki astxeda til annars en ad meta hinn landfraedilega markad fyrir almenna
verdbréfapjénustu med sama heetti. Landfraedilegi markadurinn fyrir almenna
verdbréfapjénustu er pvi einnig Island.

IV. Samkeppnisleg ahrif samrunans
I mali pessu parf ad taka til skodunar hvort samruni sé sem felst i kaupum Landsbankans
a eignarhlut i Verdis hindri virka samkeppni med pvi ad markadsradandi stada verdi til
eda slik stada styrkist & hinum skilgreindu morkudum malsins, eda verdi til pess ad
samkeppni & markadi raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum heetti sbr. 1. mgr. 17. gr. c
samkeppnislaga nr. 44/2005.

2 Sja t.d. &kvordun nr. 50/2008 Samruni Kauppings banka hf. og Sparisjéds Reykjavikur og ndgrennis hf.
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Framangreindur samruni felur i sér laréttan samruna (e. horizontal merger) par sem
samrunaadilar starfa @ sama markadi. bPaer samkeppnishomlur sem stafa af laréttum
samruna eru adallega af prennum toga. I fyrsta lagi leidir slikur samruni til pess ad
fyrirtaekin sem um raedir haetta ad keppa sin & milli um hylli vidskiptavina sinna med
tilheyrandi afleidingum fyrir vidskiptavini og neytendur. I 6&ru lagi getur slikur samruni
leitt til pess ad hid sameinada fyrirtaeki 6dlist pad mikinn efnahagslegan styrk ad pad geti
haett a® taka tillit til keppinauta sinna og neytenda. I pridja lagi getur aukin sampjéppun
a markadnum sem fylgir laréttum samruna dregid alvarlega Ur samkeppni beirra
fyrirtaekja sem eftir eru @ markadnum.

1. Akvaedi 17. gr. c samkeppnislaga

Samkeppniseftirlitid telur ad vid mat & samruna pessa mals verdi ad lita til pess ad eldri
samkeppnislégum nr. 8/1993 var breytt med I6gum nr. 107/2000. I breytingunni félst ad
bau akvaedi samkeppnislaga, sem atlad var ad vinna gegn samkeppnishdmlum voru
styrkt til muna, p.m.t. samrunadkvaedi laganna. Af 16gskyringargdggnum ma rada ad einn
megintilgangurinn med pessari lagabreytingu hafi verid ad sporna gegn peim
samkeppnishdmlum sem stafad geta af aukinni sampjéppun & markadi vegna samruna.?
Er pa litid til pess ad virk samkeppni lysir sér almennt i laegra verdi, auknum gaedum,
auknu urvali og nyjungum fyrir neytendur. Med akvordun um ad ogilda eda setja skilyrdi
fyrir samruna er reynt ad koma i veg fyrir ad neytendur séu sviptir pessum gaedum.
Samrunaakvaedi samkeppnislaga nr. 8/1993, eins og pvi var breytt med légum nr.
107/2000, var tekid dbreytt upp i samkeppnislog nr. 44/2005.

Med l6gum nr. 94/2008 var akveedum samkeppnislaga um samruna breytt & ny og folst i
beirri breytingu frekari styrking & efnisreglum samrunadkveeda samkeppnislaga. Felur
betta m.a. i sér aukid svigram til efnislegs mats & samkeppnislegum ahrifum samruna. I
17. gr. c samkeppnislaga segir:

~Telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri virka samkeppni med pvi ad
markadsradandi stada eins eda fleiri fyrirtackja verdi til eda slik stada styrkist,
eda verdi til pess ad samkeppni & markadi raskist ad 6dru leyti med
umtalsverdum heetti, getur stofnunin 6gilt samruna. Jafnframt skal vid mat a
I6gmeeti samruna taka tillit til taekni- og efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad
ber séu neytendum til  hagsbota og hindri ekki samkeppni.
Samkeppniseftirlitid getur einnig sett slikum samruna skilyrdi sem verdur ad
uppfylla innan tiltekins tima. Vid mat & Iégmaeti samruna skal
Samkeppniseftirlitid taka tillit til pess ad hvada marki alpjédleg samkeppni
hefur ahrif 8 samkeppnisstédu hins sameinada fyrirtaekis. Enn fremur skal vid
mat & l6gmeeti samruna taka tillit til pess hvort markadur er opinn eda
adgangur ad honum er hindradur."

Eins og fram kemur i frumvarpi sem vard ad Iégum nr. 94/2008 felst i lagabreytingunni
atvikkun @ heimildum Samkeppniseftirlitsins til pess ad gripa til ihlutunar i samruna.

3 pannig segir i athugasemdum vid frumvarp sem vard ad légum nr. 107/2000: ,begar keppinautum fackkar og
markadsradandi stada verdur til eda pegar fakeppni rikir er samkeppninni haetta budin. Fyrirtaeki hafa ekki lengur
sama vilja og getu til ad keppa eda pau taka gagnkveemt tillit hvert til annars. Til ad érva samkeppni og koma |
veg fyrir samkeppnishémlur vid pa stédu sem ad framan er lyst parf skérp samkeppnislbg sem fzera
samkeppnisyfirvéldum naudsynlegar heimildir til ad gripa til videigandi radstafana til ad uppraeta hémlurnar.
Annars fer pjédarbuid & mis vid pann avinning sem hlyst af virkri samkeppni.*
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Kemur fram i frumvarpinu ad pessi breyting sé sérstaklega mikilveeg vegna
~fakeppniseinkenna i islensku hagkerfi" og rokin fyrir henni s6gé vera ad ,samruni geti
verid skadlegur samkeppni, jafnvel pé ad hann leidi ekki til markadsradandi stédu eda
styrki markadsradandi stédu."

Ljést er ad samkeppnishOmlur sem stafad geta af samruna geta einnig fallid undir
bannakvadi IV. kafla samkeppnislaga. Pad ad tilteknar samkeppnishémlur sem leitt geta
af samruna geti einnig verid é6légmeetar kemur ekki i veg fyrir ad samrunareglum sé beitt
til pess ad koma i veg fyrir ad pessar adstaedur myndist. Hafa ber i huga ad slik brot geta
leynst og verid erfitt ad sanna. bau geta par ad auki haft ahrif sem ekki verdur bastt Ur
eftir &, sbr. Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2009 Siminn hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu. Samrunareglum er pannig ztlad ad hafa sterkt forvarnargildi og
koma i veg fyrir samkeppnishémlur med drum heetti en bannreglur.*

Samkvamt 4. t6lulid 1. mgr. 4. gr. samkeppnislaga er markadsradandi stada fyrir hendi
begar fyrirtaeki hefur pann efnahagslega styrkleika ad geta hindrad virka samkeppni &
pbeim markadi sem mali skiptir og getur ad verulegu leyti starfad an pess ad taka tillit til
keppinauta, vidskiptavina og neytenda. I Urskurdi afryjunarnefndar samkeppnismala i
mali nr. 3/2008 Hf. Eimskipafélag Islands gegn Samkeppniseftirlitinu kemur fram ad vid
mat & stodu fyrirtaeekja @ markadi skipti mestu ad huga ad markadshlutdeild og pvi
skipulagi sem rikir & markadnum. Markadshlutdeild veitir sterka visbendingu um
markadsradandi stoédu, sbr. dém Haestaréttar i mali nr. 188/2010 Hagar hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu og islenska rikinu.

Pad er meginregla i samkeppnisrétti ad fyrirtaeki sem er med 50% markadshlutdeild eda
meira a hinum skilgreinda markadi er talid markadsradandi, nema skyr sdGnnunargdgn
bendi til annars, sbr. m.a. Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 3/2011
Vifilfell hf. gegn Samkeppniseftirlitinu.® Alyktunin um markadsradandi stédu sem draga
ma af markadshlutdeild er enn sterkari ef fyrirtaeki hafa meira en 50% markadshlutdeild.

Med vidmidinu skipulag & markadnum er visad til ymissa 6likra atrida sem eru talin geta
gefid visbendingar um markadsradandi stédu, sbr. t.d. drskurd afryjunarnefndar
samkeppnismala i mali nr. 4/2006 Dagur Group hf. gegn Samkeppniseftirlitinu. Sem
deemi um slik atridi ma nefna hvort adgangur ad markadnum sé audveldur og hvort
vidkomandi fyrirtaeki sé almennt 6flugt med hlidsjén af fjdrmagni, taekjum og frambodi af

4 Sja hér einnig t.d. dém démstébls ESB i mali nr. C-12/03P Commission v. Tetra Laval BV [2005] ECR-987: ,,...
it would run counter to the Regulation’s purpose of prevention to require the Commission, as was held in the
last sentence in paragraph 159 of the judgment under appeal, to examine, for each proposed merger, the
extent to which the incentives to adopt anti-competitive conduct would be reduced, or even eliminated, as a
result of the unlawfulness of the conduct in question, the likelihood of its detection, the action taken by the
competent authorities, both at Community and national level, and the financial penalties which could
ensue." Sja jafnframt dém undirréttar ESB i mali nr. T-102/96 Gencor Ltd. v Commission [1999] ECR II-753:
»Since the purpose of the Regulation is to prevent the creation or strengthening of market structures which are
liable to impede significantly effective competition in the common market, situations of that kind cannot be
allowed to come about on the basis that the undertakings concerned enter into a commitment not to abuse
their dominant position, even where it is easy to check whether those commitments have been complied with.”
5 Sjé hér t.d. dém undirréttar ESB fréd 30. jantar 2007 i mali nr. T-340/03 France Télécom v Commission:
....although the importance of market shares may vary from one market to another, very large shares are in
themselves, and save in exceptional circumstances, evidence of the existence of a dominant position (Hoffman-
La Roche v. Commission, paragraph 80 above, paragraph 41, and Case T-221/95 Endemol v Commission [1999]
ECR II-1299, paragraph 134). The Court of Justice held in Case C-62/86 AKZO v Commission [1991] ECR I-
3359, paragraph 60, that this was so in the case of a 50% market share."
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voru eda pjonustu. I pvi sambandi getur 168rétt sampaetting fyrirtaekis (e. vertical
integration) veitt mikilsverda visbendingu um radandi st6du.® Einnig er horft til fjidlda og
styrks keppinauta auk pess sem fleiri atridi geta komid til skodunar, sbr. umraeddan
Urskurd afryjunarnefndarinnar. Vardandi styrk keppinauta ber ad hafa i huga ad i
EES/ESB-samkeppnisrétti er litid svo & ad pad sé visbending um markadsradandi stédu ef

talsverdur munur er & markadshlutdeild vidkomandi fyrirtaekis og keppinauta pess.” ba
getur einnig verid rétt ad horfa til mogulegs kaupendastyrks.

I mali pessu felst ad tveir 6flugir keppinautar, Landsbankinn og Arion banki, munu hafa
sameiginleg yfirrad yfir bakvinnslufyrirtaeki, Verdis, sem sinnir pjoénustu sem er
naudsynleg verdbréfafyrirtaekjum (e. backward integration). Felst i pessu ad
Landsbankinn heettir tiltekinni starfsemi og mun afla hennar pess i stad fra Verdis. Su
samkeppnislega heetta sem getur stafad af slikum samruna er ad adgangur ad tilteknum
markadi verdi hindradur. Sem demi ma nefna ef keppinautar & markadi A na
sameiginlegum yfirrddum i fyrirtaeki sem sinnir naudsynlegri stodpjonustu, og starfar
pbannig & 68rum markadi (markadi B), og keppinautarnir nyta yfirradin til pess ymist ad
synja 68rum keppinautum um hina naudsynlegu stodpjonustu eda binda vidskipti med
bjonustuna dsanngjornum skilyrdum sem leida til pess ad 6drum keppinautum reynist
erfitt eda omogulegt ad keppa a markadi A. Ljost er ad pessu 6llu geta fylgt veruleg ahrif
a pann markad sem Verdis starfar a. bparf pvi m.a. ad taka til skodunar hvort med
samrunanum skapist markadsradandi stada Verdis & markadi fyrir umsyslu verdbréfa.
Jafnframt verdur ad meta hver ahrif samrunans sé markad fyrir verdbréfapjonustu og
adra pa markadi sem Arion banki og Landsbanki starfa a. Verdur fyrst vikid ad
markadshlutdeild og sampjdéppun.

2. Markadshlutdeild og sampjoppun

Markadshlutdeild hefur mikid ad segja um samkeppnisleg ahrif samruna og er ein
meginvisbendingin um pad hvort fyrirtaeki nadi eda styrki markadsradandi stodu med
samrunanum. Jafnframt fela upplysingar um sampjéppun & markadi i sér visbendingu um
samkeppnishamlandi ahrif samruna.

Svo sem fyrr hefur verid lyst starfar Verdis @ markadi fyrir verdbréfaumsyslu en
Landsbankinn og Arion banki eru keppinautar & markadi fyrir verdbréfapjénustu, auk
almennrar vidskiptabankapjonustu.

Samkvaemt vidauka I vid reglur nr. 684/2008, um tilkynningu og malsmedferd i
samrunamalum, skal leggja fram aaetlun um heildarsteerd markadarins auk télulegra
upplysinga um &aetlada markadshlutdeild hja peim fyrirteekjum sem ad samrunanum
standa auk helstu keppinauta.

Samrunaadilar telja Verdis vera eina fyrirteekid & markadi hér a landi fyrir
verdbréfaumsyslu sem bydur upp & heildstaeda pjonustu vid adra adila. P6 benda peir &
ad T plus hf. hafi fengid starfsleyfi i desember 2010 og af upplysingum ad deema, sem

6 Sja t.d. dém démstdls ESB i mali nr. 27/6 United Brands v Commission, [1978] ECR 207.

7 Sja t.d. Van Bael & Bellis, Competition Law of the European Community, fimmta Gtgafa 2010, bls. 110: ,When
there is a significant gap between the market share of the potentially dominant undertaking and the market
shares of its competitors, this element may be considered as confirmation of the existence of a dominant
position.™
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fyrir liggi um pad félag, megi rdda ad pad hafi i hyggju ad bjdéda upp a vorslu- og
uppgjorspjonustu verdbréfa baedi vid eigendur sina og adra adila. Ad 6dru leyti séu ekki
adrir @ pessum markadi ad undanskildum fjarmalafyrirteekjum sem sinni vorslu og
uppg;jori verdbréfa fyrir sig sjalf og dotturfélég sin, s.s. Islandsbanki og MP banki.

Pad er vandkvaedum bundid ad mala markadshlutdeild & markadi fyrir verdbréfaumsysilu.
Upplysingar liggja ekki fyrir opinberlega. Ekki er haegt ad beita hefdbundnum
tekjumeaelikvordum par sem hluti fjarmalafyrirtaekja rekur pessa pjonustu undir eigin
merkjum en ekki i sérstoku félagi eda tekjueiningu. bess vegna parf ad finna adrar leidir
vid ad meta markadshlutdeild.

Vid rannsokn malsins 6skadi Samkeppniseftirlitid m.a. eftir sjonarmidum ymissa adila um
bad hvernig meta aetti pann markad sem Verdis starfar & og einnig hvernig haegt vaeri ad
meta markadshlutdeild adila & markadi. I ljés kom ad adilar sem leitad var til voru ekki
ad o6llu leyti sammala um adferdir i pessu sambandi.

Samrunaadilar hafa valid pa leid ad aezetla steerd markadar fyrir verdbréfaumsyslu Ut fra
markadsvirdi eigna i vorslu. Vid pad mat hafa peir studst vid upplysingar um
markadsvirdi eigna innlendra adila samkvaemt arsreikningum fjarmalafyrirtaekja og
lifeyrissjéda. Sa hangur er poé 4 pessari adferd ad lifeyrissjodir geta verid med hluta af
verdbréfaeign sinni i vorslu hja fjarmalafyrirtaeki og pvi er haetta & ad einhverjar eignir
séu tvitaldar i aeetluninni. Vid mat sitt gerdu samrunaadilar rad fyrir ad steerstu
lifeyrissjodirnir sjai sjalfir um innlenda verdbréfaeign sina en ad erlend eign peirra sé i
vorslu erlendra adila ad fradreginni eign i vorslu Verdis. Samrunaadilar skiludu aaetlun
sinni i eftirfarandi toflu:

Tafla 1.

Markadsadili Virdi i m.kr. Hlutdeild
Verdis [...] 35-40%
Landsbanki [...] 20-25%
Verdis + Landsbankinn [...] 55-60%
fslandsbanki [...] 10-15%
Islensk verabréf [...] 0-5%
Lifsj starfsmanna rikisins [...] 0-5%
Lifsj verslunarmanna [...] 0-5%
Gildi [...] 0-5%
MP banki [...] 0-5%
Saga banki [...] 0-5%
26 adrir lifeyrissjodir [...] 5-10%
Samtals [...] 100%

Samkveemt ofangreindu mati samrunaadila er markadshlutdeild Landsbankans 20-25%
og Verdis 35-40%. Af pvi leidir ad eftir samrunann mun hlutdeild Verdis & markadi na 55-
60%.Naesti adili & eftir er Islandsbanki med 10-15% en adrir adilar eru, hver um sig, med
5% eda minni hlutdeild.
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Eins og stendur er eingéngu eitt annad fyrirtaeki hér a landi en Verfis, T plus ehf. (hér
eftir T plus), sem veitir 68rum en eigin doétturfyrirteekjum voérslu- og uppgjorspjonustu . T
plis er i eigu Islenskra verdbréfa, Ségu fjarfestingarbanka, H.F. Verdbréfa og Stapa
lifeyrissjéds. T plas hof starfsemi sina arid 2010 og er enn sem komid er smatt i snidum.
pott félagid hafi ndad nokkrum arangri i markadssetningu & undanférnum manudum er
ekki haegt ad spa fyrir um stédu pess og ahrif & vidkomandi markadi til framtidar.
Bakhjarlar fyrirtaekisins eru smair og ljost er ad byggja parf upp starfsemina og traust &
henni til pess ad fyrirtaekid geti ordid oflugur keppinautur. Ad 06dru leyti hafa
fjarmalafyrirteeki sinnt verdbréfaumsyslu fyrir eigin starfsemi og dotturféléog sin an pess
ad bjéda pa pjonustu pridja adila. Pannig hefur Landsbankinn sinnt pessari pjonustu fyrir
eigin verdbréfavidskipti og détturfélaga sinna hingad til. Onnur fyrirtaeki sem hafa pennan
hattinn & eru Islandsbanki og MP banki. Onnur fyrirtaeki, sem hafa leyfi til ad sinna
verdbréfavidskiptum, hafa purft ad kaupa verdbréfaumsyslu fra Verdis sem hefur til
skamms tima verid eini adilinn sem bodid hefur upp & verdbréfaumsyslu fyrir pridja adila.

Medal peirra upplysinga og gagna sem aflad var undir rekstri pessa mals voru verdskrar
Verdis og upplysingar um verduppbyggingu og kostnadaruppbyggingu peirra adila a
markadi sem sinna verdbréfaumsyslu. Pbessi gogn leiddu i ljés ad tekjur af pessari
pjénustu midast annars vegar vid feerslugjold og hins vegar vid fost gjold & hvern
vidskiptareikning. Af pessu ma leida ad unnt sé ad nalgast markadshlutdeild i
verdbréfaumsyslu med pvi ad skoda umfang verdbréfavidskipta eftir fjarhaed beirra
vidskipta annars vegar og eftir fjolda vidskiptareikninga hins vegar. Til pess ad fa sem
skyrasta mynd leitadi Samkeppniseftirlitid til verdbréfadeildar tryggingarsjods
innistaeedueigenda og fjarfesta (hér eftir TIF) en skv. 2. mgr. 7. gr. laga nr. 98/1999
midast greidslur adildarfyrirteekja ad sjodnum (verdbréfafyrirtaekja) vid tvo eftirfarandi
peetti.

e Hlut i samanlagédri fjarhaed verdbréfavidskipta & naestlidnu ari vid pa vidskiptavini
sem tryggair eru.

e Hlut i samanlégdum fj6élda vidskiptareikninga hja adildarfyrirtaekjum i tengslum
vid vidskipti med verdbréf.

Samkvamt pessu er haegt ad mida markadshlutdeild vid tvaer steerdir, annars vegar
hlutdeild i vidskiptum med verdbréf og hins vegar hlut af fjolda vidskiptareikningum i
beim vidskiptum. Taka verdur fram ad hér er adeins um adra ndlgun ad raeda en
samrunaadilar hafa sett fram og er hun sett fram til frekari skyringar @ markadshlutdeild
a illgreinanlegum markadi.

I toflu 2 hér fyrir nedan ma sja upplysingar um annars vegar heildarupphaed vidskipta
samrunaadila og helstu keppinauta peirra med verdbréf arid 2010 skv. upplysingum fra
TIF auk upplysinga um fjolda vidskiptareikninga eftir fjarvorslu annars vegar og
Oryggisvorslu hins vegar.
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Tafla 2. Vidskipti adildarfyrirtaekja TIF med verdbréf 2010 i m.kr.

Adildar- Vidskipti | Hlutdeild | Fjarvarsla - fjoldi (")ryggisvarsla - | Vegin Hlutdeild
fyrirtaeki fjoldi

> 3,75 | < 3,75 | > 3,75 | < 3,75 | samtala

m m m m
Arion banki [...] 10-15% [...] [...] [...] [...] [...] 40-45%
Landsbankinn [...] 15-20% [...] [...] [...] [...] [...] 20-25%
Islandsbanki [...] 30-35% [...] [...] [...] [...] [...] 15-20%
MP banki [...] 10-15% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Islensk [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Verdbréf
Byr [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Audur Capital [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Saga [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
fjarfestingar-
banki
Verdis [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Virding [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
H.F. Verdbréf [...] 10-15% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Joklar [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Verdbréf
Tindar [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
verdbréf
Islenskir [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
fjarfestar

I dalkinum ,vidskipti® er ad finna heildarfjarhaed verdbréfavidskipta adildarfyrirtaekja TIF
& arinu 2010. I neesta dalki er sidan reiknad Ut hundradshlutfall adildarfyrirteekjanna i
vidskiptunum.

I dalkunum ,fjérvarsla® og ,6ryggisvarsla® er syndur fjoldi vidskiptareikninga hja
adildarfyrirtaekjum sem lytur ad fjarvorslu annars vegar og 0Oryggisvorslu hins vegar.
Fijolda vidskiptareikninga i hvorum flokki er skipt eftir pvi hvort fjarhaed & reikningi er
heerri eda laegri en 3,75 m.kr., en su fjarhaed er tengd légum nr. 98/1999, um
innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta. I dalkinum ,samtala® er vegin fjoldi
vidskiptareikninga syndur. Samtalan er vegin med peim haetti ad fjarvorslureikningar
hafa tvofalt veegi i samtolu. Fjarvorslureikningar og Oryggisvorslureikningar med
fjarhaedum yfir 3,75 m.kr. hafa einnig tvofalt veegi i samtélu.

Margir af peim adilum sem kaupa pjonustu Verdis i verdbréfaumsyslu eru adilar ad
verdbréfadeild TIF og vidskipti peirra pvi skrad sérstaklega. Hlutur Verdis er pvi fundinn
med samtdlu heildarvidskipta pessara adila arid 2010. bPa er hlutur Arion banka i
vidskiptunum einnig hlutur Verdis. I toflu 3 hafa hlutir pessara adila veri® sameinadir til
pbess ad finna Ut hlut Verdis & markadi arié 2010.
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Tafla 3. Velta og fjoldi reikninga fyrirtaekja i vidskiptum vid Verdis.

Adildar- Vidskipti Hlutdeild Fjarvarsla - | Oryggisvarsla - | Vegin Hlutdeild
fyrirteeki fjoldi fioldi

>3,75| <3,75 | > 3,75 | < 3,75 | samtala

m m m m
Verdis [...] 30-35% [...] [...] [...] [...] [...] 45-50%
Landsbankinn [...] 15-20% [...] [...] [...] [...] [...] 20-25%
Verdis + [...] 45-50% [...] [...] [...] [...] [...] 70-75%
Landsbankinn

[...] [...] [...] [...] [...] [...]

Islandsbanki [...] 30-35% [...] [...] [...] [...] [...] 15-20%
MP banki [...] 10-15% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Islensk [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Verdbréf
Saga [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
fjarfestingar-
banki
Virding [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Joklar [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
Verdbréf
Islenskir [...] 0-5% [...] [...] [...] [...] [...] 0-5%
fjarfestar

Med bessari adferd er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad vidskiptavinir Verdis hafi
30-35% markadshlutdeild i verdbréfavidskiptum og 45-50% i reikningum i styringu arid
2010 en eftir samrunann beetist hlutur Landsbankans vid hlut Verdis. bP& veeri hlutur
vidskiptavina Verdis i verdbréfavidskiptum 45-50% og 70-75% i reikningum i styringu.
Ljost er af pessum télum, og markadshlutdeildartélum samrunaadila, ad stada Verdis &
markadi fyrir umsyslu verdbréfa er mjog sterk og ad samruninn muni koma til med adé
styrkja hana enn frekar.

Markadshlutdeild hefur sem fyrr segir verulega pydingu vid mat & samkeppnislegum
ahrifum samruna. Mikilveegt er einnig ad hafa i huga ad markadshlutdeild Verdis eftir
samrunann yrdi umtalsvert haerri en hlutdeild naesta keppinautar a eftir félaginu. Naest
Verdis ad staerd er Islandsbanki sem annast einvérdungis vérslupjonustu fyrir bankann
sjalfan og détturfélog hans. Selur Islandsbanka ekki pjonustu & pessu svidi til pridja adila.
Somu sOgu er ad segja um MP banka. Pad eru pvi einungis T plus og Verdis sem selja pa
bjénustu sem fyrirtaekin veita til 6hadra adila eins og & stendur. Er markadshlutdeild
bessara keppinauta svofelld:

Tafla 4.
Hlutdeild i | Hlutdeild i
vidskiptum | reikningum
T plts 0-5% 0-5%
Verdis 95-100% | 95-100%
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Sé aftur @ moéti tekid mid af peim adilum sem sinna umsyslupjonustu pétt eingéngu sé
fyrir eigin vidskipti og dotturfélog pa er markadshlutdeild med pessum haetti:

Tafla 5.
Hlutdeild i | Hlutdeild i
vidskiptum | reikningum
T plus 0-5% 0-5%
Verdis 50-55% 75-80%
Islandsbanki 30-35% 15-20%
MP banki hf. 10-15% 0-5%

Ljést er ad hvernig sem liti®8 er & markadinn fyrir verdbréfaumsyslu verdur
markadshlutdeild Verdis eftir samrunann afar sterk. Er minnt & bpydingu pess i
samkeppnisrétti pegar fyrirteeki hefur 50% eda meira i markadshlutdeild. Eru pvi afar
rikar visbendingar um ad samruninn a.m.k. leidi til markadsradandi stédu Verdis a
umraaddum markadi.

Markadur fyrir verdbréfaumsyslu hefur ahrif & markad fyrir verdbréfapjonustu almennt
enda er umsysla verdbréfa veigamikill pattur i frdgangi og uppgjori verdbréfavidskipta.
Par sem markadur fyrir verdbréfaumsyslu hefur hér ad framan verid metinn a grunni
afleiddra stzerda gefur tafla 2 géda mynd af markadi fyrir almenna verdbréfapjonustu.
Samkveemt henni eru Landsbakinn og Arion banki i sterkri stodu & pessum markadi og
samanlogd hlutdeild peirra er @ milli 60-70%.

I riti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 Samkeppni & bankamarkadi er m.a. gerd grein
fyrir markadshlutdeild & mikilveegum svidum vidskiptabankastarfsemi. Par er birt
eftirfarandi tafla sem synir markadshlutdeild mi®ad vid heildarinnlan & Islandi:

Tafla 6.

Félag 1999 2005 2007 2008 2009 2010
Landsbankinn 25-30% 25-30% 30-35% 25-30% 30-35% 25-30%
Arion banki 20-25% 20-25% 20-25% 20-25% 25-30% 30-35%
fslandsbanki 20-25% 15-20% 15-20% 15-20% 20-25% 20-25%
SPRON 5-10% 5-10% 5-10% 5-10%

BYR 5-10% 5-10% 0-5% 5-10% 5-10% 5-10%
MP banki 0-5% 0-5%
Samtals 85-90% 85-90% 85-90% 85-90% 90-95% 90-95%

Samkeppniseftirlitid hefur einnig i tengslum vid framangreinda athugun & samkeppni a
bankamarkadi birt opinberlega markadshlutdeild banka i atlanum. Ef litid er til
markadshlutdeildar banka og sparisjéda i utlanum til heimila i lok jani 2011 pa liggur

18



hlutdeild Landsbankans og Islandsbanka & bilinu 30-35% hvors um sig og Arion banka
20-25%. Hlutdeild Landsbankans i utlanum til fyrirtaekja er hins vegar synu mest, eda a
bilinu 35-40%. Hlutdeild Byrs i Gtldanum til heimila er & bilinu 10-15% en 5-10% i
atldnum til fyrirtaekja. Hlutdeild annarra er leegri. Hefur eftirlitid bent & ad hafa verdi i
huga ad toluverd dvissa rikir um mat & eignum i kjolfar hrunsins. Adferdir vid verdmat
eigna getur verid mismunandi @ milli banka og skekkt samanburd.

Auk markadshlutdeildar samrunafyrirtaekja og keppinauta peirra lita samkeppnisyfirvold
til sampjoppunar @ markadnum i heild sinni. Eins og afryjunarnefnd samkeppnismala
hefur bent @ ma almennt ,ganga ut fra pvi ad neikvaed ahrif samruna komi pvi frekar
fram pvi meiri sem sampjoppunin er & tilteknum markadi", sbr. Grskurd i mali nr. 6/2006
DAC ehf. og Lyfjaver ehf. og Lyf og heilsa hf. gegn Samkeppniseftirlitinu. Til pess ad
meta sampjoppun a einstokum moérkudum og heettu 8 samkeppnishdmlum vegna m.a.
samruna ma stydjast vid melikvarda sem nefnist Herfindahl-Hirschman Index (HHI),
samanber t.d. Urskurd afryjunarnefndar i mali nr. 1/2011 Budvangur o.fl. gegn
Samkeppniseftirlitinu. HHI-studullinn er talinn ein areidanlegasta visbendingin um pad
hve sampjoppun & markadi er mikil og hvort eda hvenaer asteeda er til ad fylgjast nadid
med morkudum og frekari sampjoppun i kjélfar samruna.

HHI-studullinn er reiknadur med pvi ad leggja saman ferningstdlur markadshlutdeildar
(p.e. markadshlutdeild i 68ru veldi) peirra fyrirteekja sem eru & peim markadi sem vid a.
Vid mat & sampjoppun & markadi er litid til gildis HHI-studulsins baedi fyrir og eftir
samruna og einnig er horft til peirrar breytingar sem a studlinum verda vid samruna.

I vidmidunarreglum framkvaemdastjérnar ESB um larétta samruna eru ahrif slikra
samruna medal annars metin med HHI-studlinum.® Liggur gildi studulsins & milli 0 og
10.000,° en pvi haerra sem pad er peim mun meiri er markadssampjoppunin (e. market
concentration). pannig er gildid 10.000 sé adeins eitt fyrirtaeki & markadnum, en pvi sem
naest 0 séu oll fyrirtaekin & markadnum med orlitla markadshlutdeild hvert fyrir sig. I
vidmidunarreglunum er talid oliklegt ad samruni hafi i for med sér samkeppnishémlur
begar gildi HHI-studulsins er undir 1.000. Sama a vid sé gildid & milli 1.000 og 2.000 og
ahrif samrunans undir 250 stigum eda gildid yfir 2.000 og ahrif samrunans undir 150
stigum. betta & p6 ekki vid pegar um er ad raeda:

e Samruna vid fyrirtaeki sem er mogulegur eda nyr keppinautur 8 markadi.

e Samruna vid fyrirtaeki sem hefur verid i fararbroddi med nyjungar @ markadi enda
bott pad hafi ekki haft i for med sér aukna markadshlutdeild.

e Verulegt krosseignarhald markadsadila.

e Samruna vid ,maverick" fyrirteeki. Visbendingar um ad samramdar adgerdir hafi
att eda eigi sér stad.

e Samruna vid fyrirtaeki sem hefur a.m.k. 50% markadshlutdeild.

Verdur ni sampjoppun metin og verdur studst vid meelikvarda HHI-studulsins.

8 Sja leidbeiningarreglur framkvaemdastjérnar ESB um mat & laréttum samrunum. (Guidelines on the
assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the control of concentrations between
undertakings (2004/C 31/03), Official Journal C 31, 05.02.2004.)

° Sem dami ma nefna markad med 10 fyrirteekjum sem hvert um sig er med 10% markadshlutdeild. HHI-
studullinn vaeri par (10%)*10 = 1.000.
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Ljost er af umfjollun hér ad framan ad markadshlutdeild & vidkomandi markadi, markadi
fyrir verdbréfaumsyslu, breytist toluvert vid samruna pennan. bvi er mjog gagnlegt ad
skoda breytingu & HHI vid mat a8 sampjéppun a peim markadi.

Vid atreikning @ HHI studlinum fyrir verdbréfaumsyslu kys Samkeppniseftirlitid ad nota
télur samrunaadila um markadshlutdeild. Eins og fram kom i t6flu 1 hér ad framan hefur
Landsbankinn 20-25% hlutdeild en Verdis 35-40%. Adrir keppinautar eru einnig
tilgreindir a toflunni. Gildi HHI maelikvardans fyrir samruna er pvi:

HHI:
[...]1=2294

Eftir samrunann breytist gildi HHI sem hér segir:

HHI
[...]=3932

Gildi HHI maelikvardans haekkar um 1.638 eda umtalsvert yfir framangreindum vidmidum
framkvamdastjornar ESB og er pd studst vid télur samrunaadilanna sjalfra sem gefa
vaegustu mynd af steerd og hlutdeild adila samrunans.

Vegna tengsla markada fyrir verdbréfaumsyslu og verdbréfapjonustu hefur framangreint
einnig pydingu fyrir sidastnefnda markadinn. I riti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011
Samkeppni & bankamarkadi er pvi lyst hvernig sampjoppun a bankamarkadi hafi aukist
verulega fra arinu 2008.

Samrunaadilar hafa bent & ad afar erfitt sé ad maela markadshlutdeild vegna bpeirra
ofullnaegjandi upplysinga sem liggi fyrir um staerd markadarins auk pess sem markadur
fyrir verdbréfaumsyslu sé um margt sérstaks edlis. ba halda samrunaadilar pvi fram ad
bar sem pa skorti upplysingar um markadshlutdeild annarra adila @ markadnum sé peim
omogulegt ad yfirfara Utreikninga Samkeppniseftirlitsins & HHI studlinum. Ennfremur
verdi ad hafa i huga ad markadur fyrir verdbréfaumsyslu sé ekki hefdbundinn
neytendamarkadur og pad dragi Ur veegi pess ad beita HHI meaelikvardanum vid mat a
sampjoppun. Fyrir pessari fullyrdingu sinni hafa adilar samrunans ekki faert nein frekari
rok. Samkeppniseftirlitid faer ekki séd hvernig beiting HHI maelikvardans geti ekki att vid i
bessu mali enda er hann ekki snidinn ad neytendamorkudum sérstaklega. ba hefur i
akvordun pessari verid tekid fullt tillit til sjdonarmida samrunaadila hvad vardar Utreikning
HHI meelikvardans og hér ad ofan hefur hann verid reiknadur Gt samkveemt peim
hlutdeildartélum sem samrunaadilar sjalfir |6gdu fram.

Samrunaadilar telja villandi ad mida markadshlutdeild vid hluta af fjoélda
vidskiptareikninga vegna verdbréfavidskipta. Nefna peir sem deaemi ad Verdis hafi nylega
lokad fyrir hond vidskiptavina um 12.000 vdérslureikningum bpar sem eingbngu var
nokkurra kréna inneign & reikningunum. Benda peir & ad pad sem mali skipti fyrir
tekjumyndum Verdis er virdi verdbréfaeignar sem er i vorslu fyrirtaekisins, enda eru
vorslutekjur sem eru reiknadar Gt fra markadsvirdi verdbréfasafnsins adaltekjupattur
fyrirtaekisins en fost pdknun & hvert verdbréfasafn skipti hins vegar saralitlu i
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tekjumyndun. Af pessum sokum hafi adilar samrunans farid pa leid ad aaetla stzerd
markadarins Ut fra markadsvirdi eigna i vorslu. Af pessu telja samrunaadilar ad leidi ad
lita beri framhja pvi mati Samkeppniseftirlitsins ad mida markadshlutdeild m.a. vid fjélda
reikninga.

Eins og ljost er af umfjollun hefur Samkeppniseftirlitid horft til fleiri en eins vidmids vid
mat & markadshlutdeild samrunaadila. Til ad mynda er vid Utreikninga HHI gildis hér ad
ofan studst vid peer hlutdeildartélur sem samrunaadilar 16géu sjalfir fram i samrunaskra
sinni. bratt fyrir pad er gildi studulsins eftir samruna talsvert yfir vidmidum
framkvaemdastjornar ESB. Ad sama skapi breyta markadshlutdeildartélur samrunaadila
engu um bad ad Verdis hefur mjog sterka stédu i dag og nzer med samrunanum
markadsradandi stédu.

Samrunaadilar halda pvi fram ad 6nakvaemni geeti i umfjéllun Samkeppniseftirlitsins um
markadshlutdeild og er visad til pess ad eftirlitid hafi sagt ad Verdis hafi 30-35% hlutdeild
i verdbréfavidskiptum, en ekki hafi verid tekid tillit til pess ad Verdis er millilidur fyrir
vidskiptavini en er ekki sjalft adili ad verdbréfavidskiptum. Likt og rakid hefur verid hér
ad ofan telur Samkeppniseftirlitid ad upplysingar um umfang verdbréfavidskipta
endurspegli steerd adila i verdbréfaumsyslu. Hafa samrunaadilar sjalfir bent & ad
markadsvirdi verdbréfasafna skipti hofudmali fyrir tekjumyndun Verdis. Med bvi ad lita til
upphaedar verdbréfavidskipta peirra adila sem Verdis sinnir verdbréfaumsyslu fyrir faest
bvi glogg mynd af hlutdeild og steerd fyrirtaekisins @ peim markadi. Um petta snyst
umfjollun sd sem samrunaadilar visa til i andmeelaskjali, p.e. ad umfang peirra
verdbréfavidskipta sem Verdis sinnir verdbréfaumsyslu fyrir maelist i 30-35% hlutdeild.
Med 68rum ordum sinnir Verdis verdbréfaumsyslu fyrir 30-35% verdbréfavidskipta og
endurspeglar pad hlutdeild peirra i umsyslu verdbréfa.

I bréfi samrunaadila, dags. 30. september sl., segir ordrétt um markadshlutdeild og
sampjoppun:

~[Adilar samrunans] eru sammala pvi ad lita beri til markadshlutdeildar, svo
og sampjéppunar @ markadi vid mat a samkeppnislegum ahrifum samruna.
Hins vegar telja peir ad [Samkeppniseftirlitid] leggi rikari dherslu & pessi atridi
en tilefni er til og taki ekki réttmeett tillit til atrida sem draga ur likum &
neikvaedum samkeppnislegum &hrifum, en par skiptir einkum mali stada
keppinauta & markadi og takmarkadar adgangshindranir. Hér verdur ad hafa i
huga ad Verdis veitir mjég sérhaefda pjonustu til sérheefdra vidskiptavina og
um pann umsyslumarkad sem fyrirteekid starfar & gilda augljéslega ekki
hefdbundin sjénarmid. I andmaelaskjalinu er ekki ad nokkru leyti litid til pessa
mikilvaega pattar sem eetti ad skipta sképum vid mat & samkeppnislegum
ahrifum og er pad verulegur annmarki @ frummati [Samkeppniseftirlitsins] ad
bessu leyti."

I fyrsta lagi er pvi til ad svara ad i andmeelaskjali var fjallad um og lagt frummat & pa
baetti sem adilar samrunans telja ad dragi Ur neikveedum ahrifum samrunans. Verdur hér
ad nedan betur fjallad um stédu keppinauta & markadi og adgangshindranir og m.a. lagt
mat & sjénarmid samrunaadila i peim efnum. I peirri umfjéllun er ennfremur tekid tillit til
bess ad verdbréfaumsysla er mjog sérhaefd pjonusta og hvernig pad atridi hefur ahrif a
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mat Samkeppniseftirlitsins. Sjénarmid petta breytir p6 engu um mat & markadshlutdeild
og sampjéppun.

Med hlidsjon af pvi sem ad framan greinir er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad samruni
bessa mals hafi for med sér verulega aukningu i sampjoppun & markadnum fyrir
verdbréfaumsyslu og er hun yfir peim moérkum sem talin hafa gefa visbendingu um
hvenar sampjoppun @ markadi sé ordin pad mikil ad han hafi skadleg ahrif 8 samkeppni.
P& hefur og pydingu su stada sem er & markadnum fyrir verdbréfapjonustu og & 68rum
morkudum sem Arion banki og Landsbankinn eiga ad keppa sin a milli.

begar allt framangreint er virt er ljost ad atridi sem tengjast markadshlutdeild og
sampjoppun gefa sterka visbendingu um ad samruni pessa mals muni raska samkeppni.
Verdur na vikid ad 68rum atridum sem tengjast pvi mati. Verdur fyrst vikid ad pvi hvort
atridi sem tengjast gerd markadarins dragi Ur pydingu peirrar hau markadshlutdeildar
sem Verdis mun hafa & markadnum fyrir verdbréfaumsyslu. Verdur litid til m.a. stédu
keppinauta og adgangshindrana. Sidan verdur vikid ad peim ahrifum sem samruninn
getur haft & samkeppni milli Arion banka og Landsbankans.

3. Stada keppinauta

Vid mat 3 samruna er tekid m.a. til skodunar hvort peir keppinautar sem fyrir eru a
markadnum geti veitt samrunafyrirtaekjum fullnaegjandi samkeppnislegt adhald. Eins og
adur hefur komid fram er adeins einn annar adili & markadi fyrir verdbréfaumsyslu, T plus.
pydingu pessa keppinauts er lyst svo i samrunatilkynningu samrunaadila:

~[Verdis] virdist sem stendur vera eina fyrirtaekid & markadnum sem bydur
heildstaeda pjénustu & svidi verdbréfaumsyslu til annarra en eigenda sinna. A
pad ber po ad lita ad T Plus fékk starfsleyfi sem verdbréfafyrirtaeki i desember
2010 en fyrir pann tima var [Verdis] eina fyrirtaekid sem baud upp &
framangreinda pjénustu an pess ad bjéda upp a adra fjarmalatengda pjonustu.
Af upplysingum sem liggja fyrir um T Plis, p.e. af vefsidu Saga
fjarfestingarbanka, ma rada ad félagid virdist aetla ad bjoda baedi eigendum
sinum vérslu- og uppgjérspjonustu, sem og O6drum einstaklingum og
fyrirtaekjum. A8 pvi leyti mun T plus vera i samkeppni vid eigendur sina og
bjénusta peirra pvi dlik [Verdis]. ba virdist T plus ekki bjéda rekstur télvukerfa,
heldur adeins leigu a starfsménnum par sem starfsmenn félagsins skra sig inn
a kerfi vidskiptavina pess med fjarvinnslutengingu. bar sem einungis prir
manudir eru fra pvi ad T plus fékk starfsleyfi sem og peirri stadreynd ad
starfsemi félagsins virdist ekki vera farin almennilega i gang, en félagid hefur
sem daemi ekki enn komid sér upp vefsidu, telja samrunaadilar ljost ad T plus
bjonusti einungis eigendur sina enn sem komid er, likt og fiarmalafyrirtaekin
Islandsbanki og MP banki. Eini adilinn & markadnum i dag sem bydur 68rum
en eigendum sinum heildsteeda pjonustu & pessu svidi er pvi [Verdis]"

Fyrir liggur i malinu ad T plas veitir 68rum pjonustu en eigendum fyrirtaekisins og
dotturféléogum peirra. Eins og m.a. leidir af lysingu samrunaadila er erfitt ad leggja mat a
framtidarhorfur og burdi pess félags par sem pad er enn ungt og reynsla ekki kominn a
bad. Hins vegar hafa umsvif pess aukist undanfarna manudi. Hafa verdur i huga ad
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félagid er tiltdlulega nystofnad og edlilegt ad pad reyni ad hasla sér voll med aberandi
heetti.

Oumdeilt er ad rekstur verdbréfaumsyslu er umfangsmikill og dyr. Baedi parf 6flug
upplysingakerfi sem krefjast stodugrar préunar og vidhalds og mikinn mannafla sem byr
yfir sérfraedipekkingu a svidi verdbréfauppgjors og -skraningar. Verdbréfaumsysla er
naudsynleg til pess ad geta sinnt verdbréfavidskiptum. Almennt telja vidskiptabankar sér
naudsynlegt ad geta bodid upp a pjénustu vegna  verdbréfavidskipta samhlida
vidskiptabankastarfsemi sinni. Minni verdbréfafyrirtaeki hafa ekki sama bolmagn og
vidskiptabankarnir til pess ad standa undir rekstri verdbréfaumsyslu. Sama er ad segja
um suma lifeyrissjodi sem sja hag sinum betur borgid med pvi ad kaupa pjonustu Verdis
en stunda starfsemina sjalfir. bvi er ljost ad su pjonusta sem Verdis bydur upp a er
veigamikill pattur i starfsemi banka og verdbréfafyrirtaeekja auk pess sem telja verdur
bjonustuna mikilvaega hinum minni adilum & markadi, p.m.t. lifeyrissjodum.

Samrunaadilar hafa moétmeelt pvi mati Samkeppniseftirlitsins ad har rekstarkostnadur
staedi pvi i vegi ad vidskiptavinir Verdis séu liklegir til pess ad hefja verdbréfaumsyslu
sjalfir, t.a.m. ef Verdis myndi haekka verd a pjonustu sinni. Métmeli pessi stangast a vid
adra peetti i malatilbunadi samrunaadila. Samrunaadilar sjalfir hafa itrekad haldid pvi a
lofti undir rekstri pessa mals ad verdbréfaumsysla sé kostnadarsom starfsemi og m.a.
bess vegna sé peim naudsynlegt ad hagraeda i rekstrinum med samrunanum. Samhlida
halda samrunaadilar pvi fram ad samruninn leidi af sér jakvaed ahrif &8 samkeppni sem
felist i pvi ad audvelda innkomu nyrra verdbréfafyrirtaekja & markad, sem ekki eigi
audvelt med ad standa undir rekstri verdbréfaumsyslu sjalf.

P4 hafa adilar samrunans einnig bent & ad samkeppnislegt adhald sé meira en
Samkeppniseftirlitid vilji vera lata i andmaelaskjali sinu. Benda peir & ad i kjolfar
haekkunar a verdskra Verdis hafi HF verdbréf hf. sagt upp pjonustusamningi vid
fyrirtaeki®d og sinni nd hluta verdbréfaumsyslunnar sjalft. Samkeppniseftirlitid hefur fyrir
bvi heimildir ad uppsdgn HF verdbréfa hf. hafi verid afleiding fleiri og floknari patta en
einfaldrar haekkunar & verdskra.

Vid ofangreint ma svo beaeta ad litlar ef nokkrar breytingar hafa att sér stad a markadi
fyrir verdbréfaumsyslu sidan Verdis var stofnad arid 2002 og hefur félagid verid i styrkri
stédu fra upphafi. Innkoma T plus er liklega eina breytinginn & samkeppnisumhverfi
markadarins i arabil. Vardandi stédu T plds almennt séd og moguleika pess félags til pess
ad veita Verdis fullneegjandi adhald verdur ad hafa i huga pann mikla mun sem er a
markadshlutdeild pessara fyrirtaekja og pann styrk sem eignarhald stérs banka veitir
Verdis. P& skiptir einnig miklu ad T plus veitir ekki samskonar heildarpjénustu og Verdis
gerir.

Med hlidsjon af framangreindu er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad samkeppnislegt
adhald & markadi fyrir verdbréfaumsyslu sé takmarkad og rennur su stadreynd stodum
undir markadsradandi stédu Verdis. Ad sama skapi stendur har rekstrarkostnadur i vegi
fyrir pvi ad vidskiptavinir Verdis séu liklegir til pess ad hefja verdbréfaumsyslu sjalfir,
t.a.m. ef Verdis myndi haekka verd a pjonustu sinni.
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4. Kaupendastyrkur

I samkeppnisrétti merkir hugtakid kaupendastyrkur pad ad kaupendur séu svo 6flugir ad
beir rydji burt eda geri ad engu pann efnahagslega styrk sem seljandi hefur, svo sem &
grundvelli harrar markadshlutdeildar, sbr. t.d. Grskurd afryjunarnefndar samkeppnismala
i mali nr. 3/2006, Flugpjénustan & Keflavikurflugvelli ehf. gegn Samkeppniseftirlitinu.*°
Markadir, par sem kaupendastyrkur er verulegur, eru bvi dévenjulegrar gerdar og
kaupendur & honum mjoég fair og Oflugir. Jafnframt verdur ad geeta ad pvi ad
kaupendastyrkur farra oflugra kaupenda naegir ekki i peim tilvikum pegar jafnframt eru
veikir kaupendur & markadnum. Asteeda pess er su ad fyrirteeki med haa
markadshlutdeild getur haeglega beitt markadsstyrk sinum gagnvart hinum veiku
kaupendum, sbr. Grskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 3/2006.!

Vidsemjendur peirra sem annast verdbréfaumsyslu eru af ymsum toga. Langsamlega
fyrirferdarmestir eru vidskiptabankar en smeerri verdbréfafyrirtaeki og lifeyrissjodir kaupa
jafnframt pessa bjénustu. Atla mé ad Islandsbanki og MP banki séu i &geetri
samningsstodu gagnvart fyrirtaeki @ bord vid Verdis par sem bankarnir hafa pann valkost
ad annast sina verdbréfavorslu sjalfir og i reynd gera peir pad.

Adrir adilar sem ekki hafa somu ték & pvi ad sinna verdbréfavorslu sjalfir eru i verri stédu.
Verdis myndi rada yfir meirihluta markadarins nzedi samruni pessi fram ad ganga auk
bess sem eigendur Verdis eru fyrirferdarmiklir & vidskiptabankamarkadi. Hér ber einnig
ad lita til pess ad pjonustuframbod hja T pllis er minna en hja Verdis. Er pad pvi mat
Samkeppniseftirlitsins ad nokkur kaupendastyrkur sé fyrir hendi & markadnum. Hins
vegar er styrkur pessi almennt ekki med peim heetti ad hann geri ad engu bpann
efnahagslega styrk sem Verdis mun njota, sbr. Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala
i mali nr. 6/2006 DAC ehf. og Lyfijaver ehf. og Lyf og heilsa ehf. gegn
Samkeppniseftirlitinu.

5. Moéguleg samkeppni og adgangshindranir ad markadnum

Taka verdur til athugunar hverjar séu likurnar @ pvi ad nyir adilar reyni ad na fétfestu a
markadnum og hvort um sé ad raeda adgangshindranir inn & vidkomandi markad. Til ad
slik samkeppni geti komid i veg fyrir samkeppnishamlandi ahrif samruna verdur ad leida
likur ad pvi ad verdugur keppinautur birtist fyrr en seinna @ markadinum. Hér er hins
vegar mikilvaegt ad hafa i huga ad alitamalid er ekki hvort nyr adili geti hafid starfsemi a
vidkomandi markadi. Alitamalid er hversu liklegt sé ad inn & markadinn komi burdugur
keppinautur sem er feer um ad veita naegilega virka samkeppni pannig ad dregid sé ur
samkeppnishémlum sem stafa af vidkomandi samruna.'? Gera verdur pa kréfu ad
verulega liklegt sé ad nyr og o6flugur keppinautur komi inn @ markadinn innan skamms
tima. I pvi sambandi skiptir mali ad synt sé fram & a® innkoma nys keppinautar sé

10 5ja t.d. dkvordun framkvaemdastjérnar ESB i Coca-Cola/Amalgamated Beverages malinu nr. COMP/M.794: ,,...
in an assessment of dominance the question is whether there is sufficient countervailing buyer power to
neutralise the market power of the parties."

11 Sja hér einnig dém undirréttar ESB i mali nr. T-228/97 Irish Sugar v. Commission [1999] ECR 1I-2969.

12 54 hér t.d. akvérdun framkveemdastjérnar ESB i mali nr. M.190 Nestle/Perrier: ,To address the question of
potential competition it needs to be examined whether there exists competitively meaningful and effective entry
that could and would be likely to take place so that such entry would be capable of constraining the market
power of the two remaining national suppliers. The question is not whether new local water suppliers or foreign
firms can merely enter by producing and selling bottled water but whether they are likely to enter and whether
they would enter on a volume and price basis which would quickly and effectively constrain a price increase or
prevent the maintenance of a supracompetitive price. The entry would have to occur within a time period short
enough to deter the company(ies) concerned from exploiting their market power."
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ardvaenleg fyrir hann midad vid pad verd sem gilti & markadnum adur en til samrunans
kom.'* I pessu sambandi verdur medal annars ad athuga hvort moguleikar nyrra
keppinauta & ad hasla sér voll & markadnum takmarkist af lagalegum eda teeknilegum
hindrunum eda stédu beirra fyrirtaekja sem pegar eru & markadnum.*

Ljoést er opinbert leyfi fyrir pvi ad hefja starfsemi getur falid i sér adgangshindrun, sbr. t.d.
Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali 8/2008 Fiskmarkadur Islands hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu. ba hefur lengi legid fyrir ad steerdarhagkvaemni, fjarhagslegt
bolmagn og ordspor geta falid i sér verulegar adgangshindranir. 1° Einnig getur
adgangshindrun falist i pvi ef starfsemi & vidkomandi markadi er mjog sérhaefd, sbr. t.d.
skyrsla Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 Oflug uppbygging.

Samrunaadilar halda pvi fram ad pad mat Samkeppniseftirlitsins ad gera verdi pa krofu
ad verulegar likur séu & pvi ad innkoma nys 6flugs keppinautar eigi sér stad innan
skamms tima stydjist ekki vid domaframkvaemd, skrif freedimanna eda
leidbeiningarreglur framkveemdastjornar ESB. Ekki er unnt ad fallast & petta med
samrunaadilum. I islenskum samkeppnisrétti hefur lengi verid byggt & pessari tdlkun, sbr.
t.d. drskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 6/2006 DAC ehf. og Lyfjaver ehf.
og Lyf og heilsa ehf. gegn Samkeppniseftirlitinu. Somu sjénarmid eru 16gé til grundvallar
i EES/ESB-samkeppnisrétti.'®

f andmaelaskjali komst Samkeppniseftirlitid ad peirri frumnidurstédu ad adgangshindranir
vaeru ad markadnum og litlar likur vaeru & pvi ad burdugur keppinautur keemi inn & hann
innan skamms tima. I athugasemdum sinum métmaela samrunadilar pessu og virdast
halda pvi fram adé litlar adgangshindranir séu markadnum. bPa er pvi haldid fram ad
Samkeppniseftirlitid hafi ekki rannsakad petta atridi.

Samkvaemt 17. gr. a samkeppnislaga skulu samrunaadilar veita upplysingar um
vidkomandi markadi og um onnur naudsynleg atridi vid athugun & samkeppnislegum
&hrifum samruna. I gr. 9.7 - 9.9 i vidauka I vid reglur nr. 684/2008 um tilkynningu og
malsmedferd i samrunamalum er 16gd su skylda @ samrunaadila ad veita margvislegar
upplysingar sem tengjast adgangshindrunum og mogulegri samkeppni. I
samrunatilkynningu samrunaadila i pessu mali er pvi lyst yfir ad upplysingar i tilkynningu
beirra séu ,sannar, réttar og fullnaegjandi samkvaemt bestu vitund" og adé allt mat sem
bar komi fram sé samkveaemt bestu vitund. I samrunatilkynningu veita samrunaadilar
eftirfarandi svar vegna framangreindra gr. 9.7 - 9.9:

135j4 t.d. Areeda og Hovenkamp, Antitrust Law Vol. IIA, bls. 74: ,If pre-merger and presumably more
competitive prices are not profitable to entrants, entry cannot force higher post-merger prices back to the pre-
restraint level. Indeed, entry that is not likely to be profitable at the post-entry price will not be made."

14Sja t.d. leidbeiningareglur framkvaeemdastjérnar ESB (Guidelines on the assessment of horizontal mergers
under the Council Regulation on the control of concentrations between undertakings (2004/C 31/03). Official
Journal C 31, 05.02.2004.)

155j4 t.d. Cook & Kerse, EC Merger Control, fimmta Gtgafa 2009, bls. 249:,Examples of strategic entry barriers
include: the capital requirments of entry, economies of scale and scope,; reputation and brand loyality ...."

16 f 68. mgr. leidbeiningarreglna framkvaemdastjérnar ESB um mat & laréttum samrunum segir: ,For entry to
be considered a sufficient competitive constraint on the merging parties, it must be shown to be likely, timely
and sufficient to deter or defeat any potential anti-competitive effects of the merger.” Sja einnig Cook & Kerse,
EC Merger Control, fimmta Gtgafa 2009, bls. 248: ,A mere possibility of entry is not suffcient. Competition
authorities will look for cogent evidence that effective entry is probable within a relatively short time before
concluding that an apparently dominant position would prove short-lived should the firm seek to raise its
prices."
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~Starfsemi verdbréfafyrirtaekja er starfsleyfisskyld og purfa adilar sem
hyggjast starfa & peim markadi ad afla sér starfsleyfis fra Fjarmalaeftirlitinu i
samraemi vid 16g nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaki. Ekki eru frekari
adgangshindranir i I6gum eda reglum. Markadurinn er pvi opinn 6llum sem
hafa fjarhagslegt bolmagn til og uppfylla skilyrdi laga um fjarmalafyrirtaeki
fyrir veitingu starfsleyfis. bad skal po bent & ad pjonustan sem adilar a
bessum markadi veita er mjég sérheefd og krefst mikillar sérpekkingar. ba er
téluverdur kostnadur félginn i rekstri og vidhaldi télvukerfa. Hugsanlegt er ad i
bessu felist akvednar adgangshindranir. ba skiptir staerdarhagkveemni
ennfremur miklu mali i starfseminni eins og fram hefur komid, en i pvi getur
falist akvedin adgangshindrun.

Samrunaadilum er ekki kunnugt um erlend fyrirtacki sem liklegt er ad reyni ad
hasla sér véll a fyrrgreindum markadi.

bar sem kaupendur pjonustu &8 pessum markadi eru einkum fjarmalafyrirtaeki
verdur ad aetla ad areidanleiki peirrar pjonustu sem bodid er upp 8 asamt
kostnadi af kaupum pjonustunnar vegi mun pyngra en vidskiptavild vid val a
pvi fyrirtaeki sem skipta a vid."

Samkveemt pessu skipir fjarhagslegt bolmagn mali, pjénustan er sérhaefd og krefst
sérpekkingar, steerdarhagkveemni skiptir miklu auk pess ordspords sem felst i
areidanleika pjonustu & vidkveemum markadi. I ljosi pessarar lysingar samrunaadila feest
ekki séd ad pad sé gagnrynisvert ad Samkeppniseftirlitid telji ad adgangshindranir vinni
gegn likum & pvi ad oflugur keppinautur komi inn & markadinn. Skal petta einnig rokstutt
nanar.

Rétt eins og har rekstrarkostnadur torveldar pad ad vidskiptavinir Verdis séu liklegir til
bess ad hefja verdbréfaumsyslu sjalfir, t.a.m. ef Verdis myndi heaekka verd & pjénustu
sinni, verkar har rekstrarkostnadur, asamt pvi ad um er ad raeda sérfraedipjonustu og
mannaflafreka starfsemi, einnig sem hindrun i innkomu nyrra adila & markadi. Starfsemin
er had leyfi skv. logum um fjarmalafyrirtaeki sem verdur ad telja akvedin proskuld ad
yfirstiga fyrir nyjan adila & markad.

Hér verdur einnig ad horfa til pess ad almennt er pvi pannig farid a fjarmalamoérkudum ad
til pess ad na fotfestu purfa fyrirtaeki ad byggja upp traust. Til pess parf 6fluga bakhjarla
sem og tima. Innkoma nyrra, burdugra keppinauta @ markad er pegar af pessari astaedu
dlikleg. Sem stendur sinna tveir adilar MP banki og Islandsbanki nu pegar
verdbréfaumsyslu fyrir eigin félog og geetu hugsanlega opnad starfsemi sina og farid ad
selja umraedda pjénustu. I pvi sambandi verdur ad hafa i huga a® Islandsbanki hefur ad
eigin ségn byggt upp eigid upplysingakerfi til pess ad sinna verdbréfaumsyslu sem er
frabrugéid pvi sem Verdis og T plus hafa. petta veldur akvednum hindrunum i pvi ad
Islandsbanki geti tekid pad skref ad bjdéda pjonustu i verdbréfaumsyslu i samkeppni vid
ofangreinda adila. Pa er MP banki einn eftir sem hugsanlegur kostur i pessum efnum.

I 1j6si harrar markadshlutdeildar Verdis verdur b6 ad telja éraunhaeft ad MP banki geti

veitt pad adhald sem skipt geti skopum i pessu sambandi. bPad er pvi mat
Samkeppniseftirlitsins ad litlar likur séu & pvi ad burdugur keppinautur komi inn &
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markadinn sem veitt geti heildarpjénustu & markadi fyrir verdbréfaumsyslu likt og Verdis
gerir. Pad er a hinn boginn ekki loku fyrir pad skotid ad nyir adilar geti sinnt tilteknum
bjénustupattum i verdbréfaumsyslu. pannig hefur T plas hafid starfsemi. Hér skiptir hins
vegar miklu mali, eins og samrunaadilar benda & i samrunatilkynningu, ad T plus byd&ur
ekki heildarpjonustu. Samkeppnislegt adhald pess fyrirtaekis er pvi takmarkad.

Samkvaemt gr. 9.8 i vidauka I vid reglur nr. 684/2008 um tilkynningu og malsmedferd i
samrunamalum bar samrunaadilum ad greina fra pvi ef peir teldu ad til séu fyrirtaeki
,sem eru likleg til ad hasla sér voll & markadnum." I samrunatilkynningu settu
samrunaadilar ekki fram nein sjonarmid til studnings pvi ad t.d. MP banki eda
fslandsbanki myndu koma inn & umreaeddan markad. bvert & méti var umtalsverdum
adgangshindrunum lyst, sbr. umfjéllun hér ad ofan. I athugasemdum samrunaadila vid
andmeelaskjalid virdist hins vegar gefid til kynna ad pessi fyrirtaeki geti komid inn 3
markadinn og rannsdékn Samkeppniseftirlitsins gagnrynd. Samrunaadilar hafa ekki Utskyrt
betta 6samraemi i vidhorfi sinu til moégulegrar samkeppni og dregur pad verulega ur
traverdugleika malflutnings peirra. Pa eru nyrri sjdbnarmid samrunaadila um petta efni
ekki pess edlis ad pau geti breytt framangreindu mati Samkeppniseftirlitsins. Verdur pvi
ekki fallist & ad moguleg samkeppni geti komid i veg fyrir paer samkeppnishomlur sem
stafa af samruna pessa mals.

6. Ahrif 4 markadi par sem Arion banki og Landsbanki keppa

I samruna pessa mals felst ad keppinautarnir Landsbankinn og Arion banki munu saman
hafa yfirrad yfir Verdis. Verdis starfar @ markadi sem er natengdur markadnum fyrir
almenna verdbréfapjonustu en & peim markadi eru umraeddir bankar medal helstu
keppinauta, sbr. umfjéllun hér ad framan. Einnig eru pessir bankar keppinautar @ 68rum
svidum fjarmala. Skiptir pvi mali ad huga ad pvi med almennum haetti hvert sé edli og
gerd peirra markada er Landsbankinn og Arion banki starfa a.

Hér ad framan var fjallad um markadshlutdeild Landsbankans og Arion banka og visast til
bess. bessir bankar eru &samt Islandsbanka steerstu fyrirtaekin sem starfa &
vidskiptabankamarkadi og komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstédu i akvérdun nr.
50/2008, Samruni Kauppings banka hf. og Sparisjods Reykjavikur og nagrennis hf., ad
baverandi Glitnir banki, Kaupping banki og Landsbanki Islands vaeru i sameiginlegri
markadsradandi stédu. I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 36/2010, Yfirtaka Byrs
sparisjods a Byr hf., kom fram m.a. ad upplysingar bentu til pess ad hin sameiginlega
markadsradandi stada storu vidskiptabankanna veeri enn fyrir hendi. Komist var ad sému
nidurstodu i t.d. akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2011, Yfirtaka Landsbankans hf.
a Pizza Pizza ehf.

I riti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011, Samkeppni & bankamarkadi, er bent & mikilvaegi
fjarmalamarkada og sérstédu peirra. Fjarmalastofnanir midli fjarmagni fra
sparifjareigendum til lantaka, tryggi 6rugga greidslumidlun og skapi grundvoll fyrir
verdmyndun fjarmalagerninga. Med pessum heetti smyrji fjarmalamarkadur gangverk
hagkerfisins og knui pad afram. Skortur & samkeppni og samkeppnishomlur &
fjiarmalamarkadi geti haft mjog neikvaedar afleidingar a allt annad athafnalif. Einnig segir
ad sampjoppun a bankamarkadi hafi aukist verulega fra arinu 2008 med faekkun
fjarmalafyrirteekja og yfirtoku steerri banka & innldnum sparisjoda. Reiknadur
sampjoppunarstudull (HHI) sé taep 2.700 stig en studullinn hafi ekki ndd 2.000 stigum
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fyrir hrun. Kemur fram ad svo mikil sampjoppun og su fakeppni sem riki & islenskum
fjarmalamarkadi geti falid i sér haettu & alvarlegum samkeppnishomlum almenningi til
tjons. Segir einnig i ritinu ad pad sé forgangsverkefni ad vinna gegn samkeppnishamlandi
samvinnu banka sem geti t.d. falist i sameiginlegum verkefnum peirra. Bent er & ad a
~fakeppnismérkudum er samkeppnislegt sjalfstaedi keppinauta sérstaklega mikilvaegt.
Hvers konar samvinna milli keppinauta getur aukid skadlega fakeppni og valdid
vidskiptavinum tjoni." bPa er einnig bent & ad sameiginlegt eignarhald bankanna a m.a.
bjénustufyrirtaekjum skapi svonefnd formbundin tengsl milli peirra sem skapad geti eda
aukid hvata fyrir samkeppnishamlandi samhaefdri hegdun. I riti Samkeppniseftirlitsins nr.
2/2011, Samkeppnin eftir hrun, segir ad til rannsoknar sé sameiginlegt eignarhald Arion
banka og Landsbankans & Verdis. par komi til umfjollunar ad hvada marki, og pa a hvada
hatt sé unnt ad fallast & enn vidteekari samrekstur bankanna a stodpjonustu og
bakvinnslu en hingaé til hafi tidkast.

Pad er mat Samkeppniseftirlitsins ad Verdis muni vera i markadsradandi stodu & markadi
fyrir verdbréfaumsyslu verdi af samruna pessum. S& markadur er augljéslega natengdur
markadi fyrir almenna verdbréfapjonustu enda er umsysla verdbréfa veigamikill pattur i
fragangi og uppgjori verdbréfavidskipta. Tveir af premur stéru vidskiptabénkunum standa
ad peim samruna sem hér er fjallad um. Stada peirra & markadi fyrir verdbréfapjonustu
er sterk. Med samrunanum nd bessir bankar yfirrddum i fyrirteeki sem vyréi i
markadsradandi stodu @ markadi sem er i beinum tengslum vid markad par sem peim ber
ad keppa og fulltrdar peirra munu sitja saman i stjérn pessa fyrirtaekis. Slikt sameiginlegt
verkefni (e. joint venture) keppinauta getur almennt séd skapad heettu a verulegri roskun
& samkeppni milli peirra og gagnvart keppinautum beirra. ’ bd er og pekkt i
samkeppnisrétti ad alvarlegar samkeppnishémlur geta fylgt sameiginlegri stjérnarsetu
keppinauta i mikilveegum fyrirteekjum, sbr. t.d. Urskurd afryjunarnefndar
samkeppnismala i mali nr. 7/2008, Orkuveita Reykjavikur og Hafnarfjardarbaer gegn
Samkeppniseftirlitinu, og akvordun  Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008, Brot
Greidslumidlunar hf., Kreditkorts hf. og Fjélgreidslumidlunar hf. & bannakveedum
samkeppnislaga.

Med samruna pessa mals myndast i Verdis nyr vettvangur fyrir upplysingaskipti og
samvinnu milli Landsbankans og Arion banka sem skadad getur samkeppni & m.a.
markadi fyrir almenna verdbréfapjénustu. Med yfirrddum yfir Verdis skapast einnig haetta
a pvi ad pessir adilar geti haft ahrif 8 st6du minni keppinauta og gerd markadar fyrir
almenna verdbréfapjénustu i gegnum vidskipti Verdis vid adra keppnauta peirra @ sama
markadi. Samruninn hefur pvi i for med sér umtalsverda haettu a pvi ad samkeppni verdi
raskad & markadi fyrir verdbréfapjéonustu.

Pétt verdbréfaumsysla og almenn verdbréfapjonusta sé e.t.v. ekki lidur i kjarnastarfsemi
almennra vidskiptabanka pa er engu ad sidur um mikilveega pjonustu ad raeda sem
vidskiptabankar telja brynt ad bjoda upp a. ba er pjénustan bodin i Utiblum sambhlida
almennri vidskiptabankapjénustu. Med samruna pessa mals eignast stérir keppinautar

17Sj4 t.d. Lindsay & Berridge, The EC Merger Regulation: Substansive Issues, pridja Utgafa 2009 bls. 476-477:
,The management structers adopted by most joint ventures involve the application of decisions on competitive
variables, such as price, output and advertising, to all business contributed to the joint venture, eliminating any
pre-merger competition between them. ... The joint venture may facilitate coordination in the activities of the
parents. ... The joint venture may increase the likelihood of coordinated effects (i.e. collective dominance) or it
may make cooridination ... easier, more staple or more effective for the firms involved."
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yfirrdd i félagi sem peir badir hyggjast kaupa pjonustu af til frambddar. Leidir petta til
aukinna beinna tengsla og sameiginlegra hagsmuna pessara fyrirtaekja sem getur haft
skadleg ahrif & allan vidskiptabankamarkadinn. Skiptir hér miklu pad vidkveema

samkeppnislega &stand sem rikir i vidskiptabankamarkadi hér a landi, sbr. rit
Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011.

Med visan til pess alls sem rakid hefur verid er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad
samruni pessa mals skapi verulega haettu a alvarlegum samkeppnishémlum a markadi
fyrir almenna verdbréfapjonustu og 68rum morkudum par sem Landsbankinn og Arion
banki keppa. Kallar petta, eitt og sér, & ihlutun skv. 17. gr. c samkeppnislaga, sbr.

arskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2009, Siminn hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu.
7. Moguleg hagraeding

Vid mat a logmeeti samruna ber Samkeppniseftirlitinu, skv. 17. gr. c samkeppnislaga, ad
taka tillit til teekni- og efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad paer séu neytendum til
hagsbéta og hindri ekki samkeppni. I 10. kafla vidauka I vi® reglur nr. 684/2008 segir
svo um ahrif & neytendur og millili&i:

~Lysid hugsanlegum ahrifum fyrirhugads samruna @ hagsmuni neytenda og
millilida og & préun efnahags- og teekniframfara. Sé pvi haldid fram ad
samruni sé [|6gmeetur sékum pess ad med honum verdi taekni-
og/efnahagsframfarir sem séu neytendum til hagsbota og raski ekki
samkeppni skal tilgreina:

a) hvernig hinn fyrirhugadi samruni er til hagsbdéta fyrir neytendur og med
hvada heetti samrunaadilar munu na peim hagsbétum fram. Skal pvi lyst
nakveemlega og allir mégulegir kostir fyrir neytendur tilgreindir.

b) hversu miklar hagsbeetur fyrir neytendur um er ad reeda og hvenaer paer
koma fram. Skal pad rokstutt sérstaklega og utreikningum framvisad til
frekari studnings pvi hverjar hagsbeeturnar eru ad umfangi.

c) hvort mégulegt sé ad na fram sému hagsbétum med 68rum heetti. Sé pad
ekki moégulegt skal rékstydja pad sérstaklega.

Sénnunarbyrdin um ad samruni sé neytendum til hagsbdta hvilir &
samrunaadilum og verdur ekki rannsékud sérstaklega nema framangreindar
upplysingar séu veittar."

Svo sem adur hefur komid fram er sagt ad meginmarkmid samruna pessa mals sé ad na
fram auknu hagraedi i rekstri. I bréfi, dags. 7. jdli sl., voru reifadir paettir sem a® mati
samrunaadila muni leida til aukinnar hagkvaemni i pjonustu fyrir verdbréfaumsyslu. Ad
s6gn hlyst mestur kostnadur i rekstri verdbréfaumsyslu af launum og launatengdum
gjoldum. Telja samrunaadila ad steerdarhagkvaemni samrunans sé mikid og haegt verdi
ad feekka stédugildum um [...] fra pvi sem nu parf til pess ad sinna pjonustunni baedi hja
Verdis og Landsbanka. Fyrirhugad er ad flytja [...] starfsmenn fra NBI til Verdis og er
daxetladur sparnadur Landsbankans i launum, launatengdum gjéldum og
starfsmannatengdum kostnadi um [...] & ari. Aukning hja Verdis @ méti er dzetlud [....] &
ari.
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A eftir launum og launatengdum gjoéldum er einn steersti kostnadarlidurinn rekstur
upplysingataeknikerfa. Sem fyrr segir krefst starfsemi verdbréfaumsyslu mikilla og 6flugra
télvukerfa. Teeknilausnir og préun pessara kerfa er stér hlut starfseminnar og tekur
umhverfid sem fyrirteekin vinna i stddugum breytingum. Landsbankinn notar sama
verdbréfakerfi og Verdis. Verdis sér auk pess um rekstur og hefur milligéngu um préun a
sex verdbréfakerfum fyrir verdbréfafyrirtaeki auk sin eigin kerfis. bréun og proéfanir eru
gerdar a einum stad og er starfsfolk samnytt i préfunum a 6llum kerfum. Samruninn og
aukin umsvif Verdis i kjolfar hans mun, ad sdgn samrunaadila, leida til pess ad kostnadur
vid proun, rekstur og vidhald kerfisins mun laekka.

Fram til pessa hefur Verdis Uthyst rekstri tolvukerfa til Arion banka en med samrunanum
skapast forsendur fyrir pvi ad uthysa peirri pjonustu til pridja adila. Mun su adgerd, ad
mati samrunaadila, leida beaedi til aukinna samkeppni auk laekkunar kostnadar i
fyrirtaekinu sem muni skila sér til vidskiptavina pess. Aukin heldur hlyst af pessu enn
frekar sjalfstaedi Verdis og adgreining fra niverandi eigendum eftir pvi sem fram kemur i
ofangreindu bréfi adila samrunans.

Sem fyrr segir er umsysla verdbréfa mannaflafrek starfsemi og krefst auk pess mikilla
sérfraedipekkingar. Starfsmenn hafa purft ad saekja endurmenntun Gt fyrir landssteinana
pbar sem han hefur ekki verid i bodi hja innlendum adilum. Med pvi ad uthysa
verdbréfaumsyslu til Verdis mun Landsbankinn losna vid pennan kostnad alfarid.

Verdbréfafyrirtaeki hér & landi hafa i einhverjum meaeli purft ad nyta sér pjonustu erlendra
vorsluadila. Kostnadur vegna bessa er tdluverdur ad sdégn og tekur breytingum bpegar
sveiflur verda a gengi gjaldmidla. Nai samruninn fram ad ganga munu vidskipti Verdis vid
erlenda vorsluadila aukast og afslaettir fra gjaldskra peirra verda meiri. Mun af pessu
leida ponokkurn sparnad sem ahrif mun hafa & kjor vidskiptavina Verdis. bessu til
vidbotar benda samrunaadilar @ ad med pvi ad Uthysa verdbréfaumsyslu til Verdis
lagmarki Landsbankinn rekstaraheaettu af pessum paetti starfseminnar.

I andmaelaskjali Samkeppniseftirlitsins kom m.a. fram bpad frummat eftirlitsins a8,
umfram sparnad i launum og launatengdum gjoldum, hafi samrunaadilar ekki lagt fram
télulegt mat & peirri hagkveemni sem peir telja ad naist med samrunanum. b3 hafi peir
heldur ekki faert fram téluleg rok fyrir peim framférum sem peir halda fram ad samruninn
leidi af sér neytendum og vidskiptavinum Verdis til hagsboéta, likt og kvedid er & um i b-
lid 10. kafla vidauka I vid reglur nr. 684/2008.

f athugasemdum samrunaadila vid andmaelaskjalid voru itrekud pau rok ad skilyrdi 17. gr.
c samkeppnislaga fyrir pvi ad heimila samruna & grundvelli teekni- og efnahagsframfara
veeru uppfyllt enda skiladi samruninn skjott umtalsverdri aukinni hagkveemni i rekstri
Verdis og ad hagraedingarahrifin séu beintengd samrunanum og ad hagraedingin skili sér
til neytenda i formi verdlaekkunar sem veigi pyngra en hugsanleg verdhakkun vegna
skertrar samkeppni. ba segir einnig ad ekki sé mogulegt fyrir samrunaadila ad feera fram
toluleg rok i tengslum vid adra hagraedingarpaetti. Lyst hafi verid hagraedingarahrifum og
abata sem bpeir hafi i for med sér med eins nakvaemum hetti og unnt sé. Visa
samrunaadila i pessu sambandi til leidbeiningarreglna framkvaemdastjérnar ESB um mat
a laréttum samrunum. Telja samunaadilar ad i VII. kafla leidbeiningarreginanna komi
fram ad Samkeppniseftirlitinu beri skylda til ad meta med sjalfstaedum og rékstuddum
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haetti pa peetti sem samrunaadilar telji ad falli undir hagkveemni i pessum skilningi. ba
leidi jafnframt slika skyldu af rannsdknarreglu 10. gr. stjérnsyslulaga.

Samkeppniseftirlitid aréttar ad i 17. gr. c samkeppnislaga segir ad vid mat a samruna
skuli taka tillit til teekni- og efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad paer séu neytendum til
hagsbéta og hindri ekki samkeppni. I nefndardliti vidskiptanefndar um frumvarp sem
vard ad légum nr. 94/2008 var petta nymeeli skyrt med eftirfarandi heetti:

... €rlagt til ad vid c-1id baetist nyr malslidur pess efnis ad vid mat a légmeeti
samruna skuli tekid tillit til teekni- og efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad paer
séu neytendum til hagsbéta og hindri ekki samkeppni. I pessu sambandi méa
visa til 2. gr. samrunareglugerdar EB nr. 139/2004. Akvaedid heimilar
framkveemdastjorninni ad hafa hlidsjon af hagreedinu sem kann ad stafa af
samruna. Pott islensk samkeppnisyfirvéld hafi ad gildandi rétti talid sig hafa
heimild til ad beita framangreindum sjonarmidum pykir rétt i samraemi vid
meginstefnu pessa frumvarps ad akvaedid verdi feert til skyrara samraemis vid
Evrépurétt. [ pvi felst m.a. ad tillit til skilvirknis- eda hagraedingarsjénarmida
koma adeins til alita par sem tryggt er ad hreinn avinningur af samruna skili
sér til neytenda. Sénnunarbyrdi fyrir pessu hvilir 4 samrunaadilum.
Samkvaemt pessu eru skilyrdin fyrir pvi ad tekid verdi tillit til hagraedingar vid
mat & ahrifum samruna i samkeppnismalum hér & landi i megindrattum pau i
fyrsta lagi ad verulegar likur séu @ ad samruninn skili skjott umtalsvert aukinni
hagkveemni | rekstri hins sameinada fyrirtackis, | &dru lagi ad
hagraedingarahrifin séu beintengd samrunanum og ekki haegt ad framkalla
bau med 68rum heetti og i pridja lagi ad aukin hagreeding skili sér til neytenda
i formi verdleekkunar sem vegi pyngra en hugsanleg verdhaekkun vegna
skertrar samkeppni. Samrunaadilar verda ad geta faert sénnur & pau prju
atridi sem ad framan eru rakin."

Eins og leidir af framansdgdu ber ad tulka petta nymeeli i samraeemi vié EES/EB-
samkeppnisrétt. Til pess ad hagrading geti skilad sér til neytenda verdur ad vera fyrir
hendi samkeppnislegt adhald & markadnum.!® Jafnframt er talid afar dsennilegt ad unnt
sé ad hafa hlidsjon af hagreaedingu ef samruni skapar markadsradandi stodu eins
fyrirtaekis (e. merger to monopoly).*°

Samkvaemt pessu hvilir sénnunarbyrdin um samruni sé ad pessu leyti neytendum til
hagsbéta & samrunaadilum, sbr. einnig framangreindan vidauka I vid reglur nr.
684/2008.%° bar kemur einnig fram ad leggi samrunaadilar ekki fram upplysingar um

18 Sj& hér leidbeiningarreglur framkvamdastjornar ESB um mat & laréttum samruna (2004/C 31/03): ,The
incentive on the part of the merged entity to pass efficiency gains on to consumers is often related to the
existence of competitive pressure from the remaining firms in the market and from potential entry.”

19 Sj& hér leidbeiningarreglur framkvaemdastjérnar ESB um mat & laréttum samruna (2004/C 31/03): ,It is
highly unlikely that a merger leading to a market position approaching that of a monopoly, or leading to a
similar level of market power, can be declared compatible with the common market on the ground that
efficiency gains would be sufficient to counteract its potential anti-competitive effects.” Sja einnig Cook & Kerse,
EC Merger Control, fjérda utgafa 2005 bls. 274: ... even in the US, the defence is not available in a so-called
~merger to monopoly" case, the equivalent of a case of single firm dominance under the Regulation."

20 544 einnig t.d. Van Bael & Bellis, Competition Law of the European Community, fimmta Gtgafa 2010, bls. 703:
... It is incumbent on the notifying parties to provide all relevant information necessary to demonstrate that the
claimed efficiencies will benefit consumers, are merger-specific and are verifiable. This will generally be a very
difficult burden to meet."™
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betta atridi verdi pad ekki rannsakad sérstaklega. bPad er pvi ljost ad samrunaadilar bera
alla abyrgd a pvi ad syna fram dad samruni sé neytendum til hagsbota haldi peir sliku
fram og takist samrunaadilum ekki ad leggja fram slik fullneegjandi rok beri
Samkeppniseftirlitinu engin skylda til pess ad rannsakad peer fullyréingar frekar.

Eitt af peim atridum sem samrunaadilar bera sénnunarbyréi um samkvaemt ofangreindu
er pad hvort moégulegt sé ad na fram sOmu hagsbotum med 6drum heetti og ber
samrunaadilum ad rokstydja pad sérstaklega ef peim verdur ekki nad 6druvisi, skv. c-lid
10. kafla vidauka I vid reglur nr. 684/2008. Um petta tiltekna atridi hafa samrunaadilar
ekki fjallad i bréfum sinum til Samkeppniseftirlitsins vid medferd malsins.
Samkeppniseftirlitid telur einsynt ad Landsbankinn geti nad peirri hagkveemni sem po
hefur verid synt fram & ad samruninn leidi til, p.e. sparnadur i launum og tengdum
gjoldum hja Landsbankanum, med pvi ad lata reyna & hvort unnt veeri ad kaupa
bjonustuna af Verdis, likt og adrir gera, an pess ad purfa ad kaupa eignarhlut i félaginu
sérstaklega.

pétt fallast megi @ pad med samrunaadilum ad hagkveemni af peim samruna sem hér er
til skodunar getur ordid nokkurt, og pa einkum i sparnadi i laun og launatengdum
gjoldum, telur Samkeppniseftirlitid ekki ad synt hafi verid fram a pad med fullnaegjandi
heetti ad hagkveemnin leidi til taekni- og efnahagslegra framfara sem skili sér til neytenda
0g vegi pyngra en paer samkeppnishomlur sem samruninn hafi i for med sér.

V. Um malsmedferd Samkeppniseftirlitsins
Samrunaadilar halda pvi fram ad Samkeppniseftirlitid hafi ekki rannsakad petta mal
neegjanlega vel vardandi tiltekna paetti, t.d. vardandi stodu vidskiptabankanna priggja a
markadi. Hafi eftirliti® pannig brotid gegn rannséknarreglu stjornsyslulaga. Einnig hafi
andmeaelaréttur samrunaadila verid brotin. Virdast samrunaadilar helst byggja a pvi ad
umfjollun Samkeppniseftirlitsins i andmeelaskjali um skadleg ahrif samrunans a markadi
bar sem Landsbankinn og Arion banki keppa sé éskyr eda ekki naegjanlega rokstudd.

Samkvamt 10. gr. stjornsyslulaga skal stjornvald sja til pess ad mal sé neaegjanlega
upplyst adur en akvordun er tekin i pvi. Ljost er ad mal telst nagilega rannsakad pegar
beirra upplysinga hefur verid aflad sem naudsynlegar eru til pess ad haegt sé ad taka
efnislega rétta akvordun i pvi. Markmidid med rannsdékn stjornvalds er ad tekin sé
efnislega rétt akvordun i pvi mali sem er til umfjollunar hverju sinni. bad er po ljost ad
bad er a forraedi stjornvaldsins ad akveda hvada upplysinga a ad afla og hvada peetti
naudsynlegt er ad rannsaka.?! Eins og ndnar greinir i athugasemdum vid 10. gr.
frumvarps pess er vard ad stjornsyslulogum pa felst ekki i rannséknarreglunni, ad
stjérnvald purfi sjalft ad afla allra upplysinga, enda gera 16gin rad fyrir pvi ad adili mals
eigi pess kost ad kynna sér gogn malsins og tja sig um pau, medal annars med pvi ad
leggja fram gégn, adur en akvordun er tekin.?? Er pannig ljést ad rannsdéknarregla
stjérnsyslulaga tengist naid andmaelarétti skv. sému I6gum.?

21 Ngrgaard, Carl Aage og Hens Garde, Forvaltningsret Sagsbehandling, 4. Gtg., bls. 123.

22 Alpt. 1992-93, A-deild, bls. 3294.

23 5j4 t.d. Pall Hreinsson, Stjérnsysluldgin 1994 bls. 105: ,Rannséknarreglan tengist ndid andmeaelarétti sem 13.
gr. ssl. kvedur & um, en stundum verdur mal ekki naegjanlega upplyst nema adila hafi verid gefin kostur a ad
kynna sér gégn malsins, svo og ad koma ad frekari upplysingum."
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I andmaelarétti skv. IV. kafla stjérnsyslulaga felst eftirfarandi:
e Vekja skal athygli adila @ pvi ad mal hans sé til medferdar nema ljéost sé ad hann
bui yfir slikri vitneskju, sbr. 14. gr. stjérnsyslulaga.
o Adili skal eiga rétt a pvi ad kynna sér gogn malsins, sbr. 15. gr. stjéornsyslulaga.
o Adili skal eiga pess kost ad tja sig um efni malsins adur en akvordun er tekin i pvi,
sbr. 13. gr. stjérnsyslulaga.

Afryjunarnefnd samkeppnismala hefur itrekad sett fram tulkun & inntaki andmaelaréttar i
samkeppnismalum. Hun kom t.d. skyrt fram i Urskurdi nefndarinnar nr. 2/2002 Landssimi
Islands gegn samkeppnisradi. bar segir:

JAfryjunarnefndin litur svo & ad i andmeelaréttinum felist ad adili eigi rétt til
adgangs ad gégnum malsins og peim upplysingum sem fram hafa komid, par
med talin kréfugerd ef um pad er ad reeda. I réttinum felst einnig ad svo sé um
hnuta buid ad adili eigi pess kost ad kynna sjonarmid sin naegjanlega.
Andmeelarétturinn naer hins vegar ekki til réksemda sem hugsanlegt er ad
stjornvold noti vid téku akvérdunar eda til pess ad adili skuli fyrirfram fa
visbendingar um hvernig stjérnvéld munu tulka 16g eda eldri akvardanir |
nidurstédum sinum." **

Vid nanari afmorkun & pessum reglum er mikilveegt ad horfa til pess ad ,[m]leginreglan er
su ad adili mals verdur sjalfur ad hafa frumkvaedid ad pvi ad kynna sér gégn og tja sig
um mél."*® & hefur og verulega pydingu ad vid afmorkun & andmaelarétti adila er talid
skipta miklu mali hvort mal hefst ad frumkvaedi adilans sjalfs eda stjornvaldsins. begar
mal hefst ad frumkvaedi adilans sjalfs ber adilinn rikari 4byrgd en ella & pvi ad malid sé
naegilega upplyst, par @ medal ad eiga frumkvaedi ad pvi ad gera stjéornvaldinu grein fyrir
Ollum peim upplysingum sem hafa pydingu fyrir Urslit malsins og liggja ekki fyrir i
malinu.?® Er pessi skylda peim mun rikari pegar um steerri fyrirtaeki er ad tefla.?’ pa
verdur ad hafa i huga ad pegar mal hefst ad frumkvaedi adilans sjalfs naer
andmeelarétturinn ekki til upplysinga sem adilinn hefur sjalfur komid a framfaeri vid
stjérnvaldid eda pad hefur aflad frd honum medan malid er til medferdar.?®

Mal petta héfst med tilkynningu samrunaadila og i henni bar peim ad veita margskonar
upplysingar um lykilpaetti pessa mals. Til vidbdétar pessu hefur Samkeppniseftirlitid sjalft
aflad margvislegra gagna, baedi fra samrunaadilum og 6drum. Eftir yfirferd a pessum
gégnum ritadi Samkeppniseftirlitid andmaelaskjal, sbr. 17. gr. reglna um malsmedferd

24 sama regla gildir i dénskum stjérnsyslurétti: Forvaltningsret, ritstyrt af Hans Gammeltoft-Hansen, Jon
Andersen, Kaj Larsen og Karsten Loiborg, Kaupmannahéfn, bls. 341. ,Kontradiktionspligt omfatter kun
oplysninger vedrgrende sagens faktiske omstaendigheder. Sagens juridiske elementer falder s8ledes udenfor."
25 pall Hreinsson, Stjornsyslulégin, bls. 165-166.

26 Sja, Steen Rgnsholdt, Forvaltningsret, Retssikkerhed, Proces, Sagsbehandling, Kaupmannahéfn 2001, bls.
378-9: ,Hvor sagen er rejst af en eller flere parter som en ansggningssag - dvs. p8 partens eget initiativ - vil
der kunne stilles stgrre krav til partens deltagelse i og ansvaret for sagens oplysning, end hvor sagen er rejste
af forvaltningen - p8 dennes initiativ. ... Parten vil s8ledes som udgangspunkt veere forpligtet til - p§ begaering
- at fremkomme med de oplysninger, som er ngdvendige for afggrelsen, og som forvaltningen ikke selv ligger
inde med."

27 Sja, Steen Rgnsholdt, Forvaltningsret, Retssikkerhed, Proces, Sagsbehandling, Kaupmannahéfn 2001, bls.
381: ,Oplysningspliktens udstraekning p8virkes ogs8 af ansggerens forhold og muligheder. S8ledes kan der
stilles stgrre krav til en kapital- og teknologistaerk virksomheds oplysningsplikt ...".

28 5j4, Steen Rgnsholdt, Forvaltningsret, Retssikkerhed, Proces, Sagsbehandling, Kaupmannahéfn 2001, bls.
401-2: ,Hvor der er tale om en ansggningssag — og altsd en sag rejst p8 partens initiativ - vil der fglgeligt ikke
vaere hgringspligt i forhold til de oplysninger parten har indlevert i forbindelse med ansggningen eller
efterfglgende er blevet afkreevet ti Ibrug for forvaltningens sagsbehandling.™
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Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. f pvi er m.a. gerd grein fyrir frummati
Samkeppniseftirlitsins & peim ahrifum sem samruninn hefur & samkeppni.

Samrunaadilar hafa i kjolfarid gert itarlegar skriflegar athugasemdir vid andmeaelaskjalid
og haft pannig teekifeeri til pess ad tja sig um alla meginpaetti malsins adur en akvordun
er tekin i pvi og haft taekifaeri til ad benda Samkeppniseftirlitinu & mégulegan misskilning
eda leidrétt upplysingar og lagt fram ny goégn. par ad auki hafa samrunaadilar & fundum
med Samkeppniseftirlitinu tjdd sig um efni pessa mals. I akvoérdun pessari er sidan med
rokstuddum haetti tekin afstada til sjonarmida samrunaadila.

Ekki er unnt ad fallast & ad samrunaadilar hafi ekki gert sér grein fyrir pvi frummati
Samkeppniseftirlitsins ad samruninn geeti raskad samkeppni a8 68rum markadi en a
markadnum fyrir verdbréfaumsyslu. Til studnings pess ma nefna ad i bréfi samrunaadila
fra 16. september 2011 var gerd grein fyrir tilldgum sem samrunaadilar téldu duga
Jfyllilega til ad eyda hugsanlegum samkeppnislegum vandkvaedum tengdum eignarhaldi
Verdis hf. og ahrifum & adra markadi." b4 ma visa til pess ad i bréfi samrunaadila fra 30.
september 2011 kemur fram bad mat peirra ad ,samruninn sé ekki til pess fallinn ad
raska samkeppni & &6drum mérkudum, svo sem itarlega hefur verid rékstutt |
samrunaskra og 6drum samskiptum vid SKE vegna malsins."

I andmeelaskjali er, umfram skyldu®®, visad til rits Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 en i
bvi er finna vidamikla umfjollun um stédu & vidskiptabankamarkadi. Gatu samrunaadilar,
ef peir svo kusu, brugdist vid pessu i athugasemdum sinum vid andmaelaskjalid.

Telur Samkeppniseftirlitid ad rannsokn malsins og malsmedferd hafi pvi almennt séd
verid vondud og fullneegjandi og getur pvi ekki fallist & framangreind sjénarmid
samrunaadila.

VI. Nidurstada
Med hlidsjon af ollu framansdgdu er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad samruni
bessa mals fari gegn markmidi samkeppnislaga og sé andstedur 17. gr. c.
samkeppnislaga. Slikur samruni kallar & ihlutun sem getur annars vegar falid i sér
setningu skilyrda eda dgildingu.

A grundvelli 17. gr. C samkeppnislaga getur Samkeppniseftirlitid sett samruna, sem
hindrar virka samkeppni i skilningi akvaedisins, skilyrdi. Med pvi ad setja slikum samruna
skilyrdi er aetlunin ad koma i veg fyrir pau samkeppnishamlandi ahrif samruna sem ella
myndu leida til 6gildingar hans. Verda skilyrdi ad vera fullnaegjandi i pvi skyni, sbr. t.d.
urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2001, Mjdlkurfélag Reykjavikur
svf. Lysi hf. og Fédurblandan hf. gegn samkeppnisréddi. I pessum Grskurdi kemur fram ad
rétt skyring & samrunadkvaedi samkeppnislaga ad rétt skyring & samrunaakvaedi
samkeppnislaga leidi til pess ad einungis geti komid til alita skilyrdi fyrir samruna sem eru
til pess fallin ad koma i veg fyrir peer samkeppnishémlur sem af honum stafa. I EES/ESB
samkeppnisrétti hafa démstoélar ESB lagt sému reglu til grundvallar.®® [ peim rétti er

2% Sja hér lokamalsli® 15. gr. reglna nr. 880/2005 um malsmedferd Samkeppniseftirlitsins.
301 t.d. ddmi undirréttar ESB i mali nr. T-158/00 ARD v Commission [2003] ECR II-3825 var bent & petta:
,According to the case-law, the Commission is empowered to accept only commitments which are capable of
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bannig 10gd ahersla & ad framkvaemdastjorn ESB sé adeins heimilt ad fallast a skilyrdi i
samrunamalum sem eyda med 6llu hinum samkeppnislegu vandkvaedum.3!

Vardandi setningu skilyrda og hlutverk samkeppnisyfirvalda ber ad lita til pessara
ummeela i arskurdi afryjunarnefndar nr. 18/2001:

~Med peirri adferd sem vidh6fd var fengu afryjendur itrekad feeri 8 ad setja fram
hugmyndir sinar um skilyrdi til ad koma i veg fyrir frekari ihlutun vegna samrunans.
Ohjékvaemilegt var ad leggja pessar hugmyndir til grundvallar i 6llum adalatridum
enda ma etla ad stjornendur vidkomandi fyrirteekja hafi besta pekkingu & pvi
hversu langt verdi gengid til pess ad markmidid med hlutabréfakaupunum og
yfirtékunni geeti talist vidunandi. Samkeppnisradi var pvi rétt ad ljuka malinu i pvi
horfi sem pad var i pegar akvérdunin var tekin. Hefur ekki verid synt fram & eda
gert liklegt ad 6nnur og vidtaekari skilyrdi hefdu dugad sem unnt hefdi verid ad
samryma tilgangi afryjenda med hlutabréfakaupunum og  yfirtékunni.
Afryjunarnefndin fellst pvi & ad samkeppnisrédi hafi verid rétt ad taka afstodu til
samrunans med peim skilyrdum sem afryjandi haféi sett fram."

I pessu samhengi er einnig rétt ad lita til peirra krafna sem gera verdur til fyrirtaekja sem
hafa pekkingu a peim rekstri sem um raedir og hafa & ad skipa fagmonnum, sbr. Urskurd
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 6/2006 DAC ehf. og Lyfjaver ehf. gegn
Samkeppniseftirlitinu.

Samkvaemt framansdgdu ber samrunaadilum ad gera tillogur ad skilyrdum sem bpeir telja
ad geti eytt samkeppnishdmlum en samraemast eftir sem adur markmidi adilanna med
vidkomandi samruna eda yfirtoku. Hlutverk samkeppnisyfirvalda felst & endanum i pvi ad
meta hvort umraedd skilyrdi eru fullnaegjandi. Astzeda pess er st ad skilyrdi sem eru sett
einhlida af samkeppnisyfirvoldum geta verid i andstédu vid tilgang viskomandi samruna
og meira ipyngjandi en &kvérdun um ad égilda hann. I pessu sambandi hefur verid bent &
ad pad sé ekki hlutverk samkeppnisyfirvalda ad endurskipuleggja samruna fyrirtaekja.>?
Hefur komid fram med skyrum heetti ad pad eru vidkomandi fyrirteekja en ekki
framkvaeemdastjorn ESB sem verda ad hafa frumkvadi ad pvi ad gera tillogur ad
skilyrdum.>?

Strax i upphafi pessa mals 6skudu samrunaadilar eftir pvi ad leggja fram tillogur ad
skilyrdum sem gaetu komid i veg fyrir ad samruninn myndi raska samkeppni. Var adilum
samrunans i kjolfar pessa itrekad veitt feeri & ad kom med tillégur ad fullnaegjandi
skilyrdum og samrunaadilar treystu sér til pess ad starfa eftir. Med bréfi, dags. 7. juli sl.,
komu fram fyrstu tilldogur samrunaadila. baer eru sem hér segir:

preventing the creation or strengthening of the dominant position identified by it in its analysis of the notified
concentration. "

31 54 t.d. Cook & Kerse, EC Merger Control, fimmta utgafa 2009 bls. 290: ,The Commitments must entirely
eliminate the competition concerns. "

32 5§84 Navarro, Font, Folguera & Briones, Merger Control in the EU, &nnur Gtgafa 2005 bls. 341: ,... the
Commission cannot, on its own initiative, rewrite the notified operation. It can only impose conditions or
amendments on the notified operation once the parties have proposed such changes themselves, with a view to
resolving the competition problem identified by the Commission. "

33 5j4 t.d. Bellamy & Child, European Competition Law of Competition, sjétta Utgafa 2008 bls. 724-725: ,Where
a proposed concentration gives rise to serious competition concerns, the parties may be able to avoid an
adverse decision by offering the Commission remedies that would remove those concerns. ... Responsibility for
formulating and offering a proposed commitment is exclusively a matter for the parties. "
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~1. gr.
Arion banki hf. og Landsbankinn hf, (hér eftir nefndir eigendur félagsins) skulu
tryggja ad rekstrarlegur og stjornunarlegur adskilnadur sé & milli peirra sem
eigenda félagsins annars vegar og Verdis hf. (hér eftir nefnt Verdis) hins vegar.
Skulu 6ll félég rekin sem sjalfstaedir l6gadilar.

2. gr.
Fjarhagslegur adskilnadur skal vera & milli Verdis og eigenda félagsins.
Reikningsskil Verdis skulu vera sjalfstaed og skal 16ggiltur endurskodandi Verdis
ekki annast endurskodunarstorf fyrir Arion banka hf. eda Landsbankan hf.

3. gr.
Verdis skal starfa sem sjalfstaett fyrirtaeki 6had eigendum sinum i daglegum
rekstri. Starfsemi Verdis skal hyst utan Arion banka hf. og Landsbankans hf.

4. gr.
Oll vidskipti & milli Arion banka hf. og Landsbankans hf. annars vegar og Verdis
hins vegar skulu vera eins og um vidskipti milli 6skyldra adila sé ad reeda. Til
grundvallar pjonustu Verdis er gjaldskra fyrir alla vidskiptavini sem byggd er a
steeréarhagkvamni.

5. gr.
Verdis er oheimilt ad veita eigendum félagsins mikilvaegar vidskiptalegar
upplysingar sem nyst geta eigendum i daglegum rekstri, nema keppinautum
standi sému upplysingar til boda.

6. gr.
Stjérnarmenn og lykilstarfsmenn Verdis skulu undirrita yfirlysingu um trinad og
bagnarskyldu er vardar upplysingar um starfsemi eigenda félagsins til ad
tryggja ad upplysingar fari ekki & milli Arion banka hf. og Landsbankans hf. fyrir
tilstilli stjornarmanna og starfsmanna Verdis.

7. gr.
Verdis er skylt ad eiga vidskipti vid hvern pbann adila sem uppfyllir hlutleega og
edlilega vidskiptaskilmala. Adgangur keppinauta eigenda Verdis ad peirri
bjonustu sem Verdis veitir skal vera sa sami og eigendur Verdis njota.

8. gr.
Oheimilt er ad gera pa krofu til vidskiptavina Verdis ad einnig sé keypt pjénusta
af eigendum Verdis.

9. gr.

Verdis, Arion banki hf. og Landsbankinn hf. skulu kynna skilyrdi pessi og hvad i
peim felst fyrir starfsménnum félaganna, eigendum og stjérnarménnum.”
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| kjoélfar fundar med Samkeppniseftirlitinu 16géu samrunaadilar fram tilldgur aéd
vidbotarskilyrdum fyrir samrunanum med bréfi, dags. 8. september sl. beer tillogur eru
svohljodandi:

,I stjérn Verdis sitja fimm adilar. Arion banki hf. tilnefndir prja adila i stjérn,
bar af einn 6hadan Arion banka hf., og Landsbankinn hf. tilnefndir tvo. par af
einn 6hadan Landsbankanum hf. Stjérnarmadur telst éhadur ef hann er ekki
starfsmadur eda stjornarmadur hja bankanum eda fyrirteekjum sem bankinn a
meira en 15% eignarhlut i, er ekki maki stjérnarmanns eda stjornanda hja
ofangreindum adilum, skyldur peim i beinan legg eda fyrsta legg til hlidar.
Einnig telst stjérnarmadur ohadur ef hann er ekki verulega hadur
framangreindum adilum i stérfum sinum. Peir sem t.d. sinna reglubundid
hagsmunagaeslu og/eda radgjafarstérfum fyrir framangreinda adila uppfylla
ekki petta skilyrdi.

beim adila sem uppfyllir hlutleega og edlilega vidskiptaskilmala og hefur ad
stadaldri att vidskipti vid Verdis samfleytt sl. 6 manudi, skal heimilt ad kaupa
eignarhlut i Verdis & markadsvirdi i hlutfalli vid umfang peirra vidskipta sem
hann a vid Verdis samanborid vid hlutfall vidskipta annarra eigenda Verdis.

Adilar munu leitast vid ad fjélga hluthéfum i Verdis. Innan tveggja ara fra pvi
samruni pessi kom til framkvaemda, munu adilar, svo fremi sem peir fari enn
med sameiginleg yfirrdd yfir Verdis, pvi hafa milligéngu um ad bodinn sé til
s6lu allt ad 40% eignarhlutur i Verdis. Ekki hvilir skylda & seljanda ad ganga
ad kauptilbodum, sem hann telur 6hagstaed."

A fundi med samrunaadilum, dags. 16. september sl., var peim kynnt pad frummat
Samkeppniseftirlitsins ad pad teldi framlagdar tilldogur ad skilyrdum ekki duga til ad
afstyra peim samkeppnishémlum sem stafa af samrunanum. Var i pvi sambandi visaé til
annarra markada en markadarins fyrir verdbréfaumsyslu og m.a. bent 3 ad med
samrunanum skapist samkeppnishamlandi vettvangur fyrir samstarf Landsbankans og
Arion banka. Sama dag barust Samkeppniseftirlitinu eftirfarandi tillogur ad skilyrdum til
vidbotar vid adur framlogd skilyrdi og kom fram i bréfinu ad um lokatilldgur samrunaadila
veeri ad raeda:

LI stjérn Verdis sitja fimm adilar. Arion banki hf. tilnefndir prjg adila i stjérn,
par af einn 6hadan Arion banka hf., og Landsbankinn hf. tilnefndir tvo, par af
einn 6hadan Landsbankanum hf. beir stjornarmenn sem ekki eru 6hadir Arion
banka hf. annars vegar og Landsbankanum hf. hins vegar skulu ekki vera
starfsmenn peirra deilda innan hvors banka um sig sem eiga vidskipti vid
Verdis hf. og hafa med héndum sambeerilega starfsemi og adrir vidskiptavinir
félagsins.

Eftir ad 15% eignarhlutur i félaginu hefur verid seldur i samraemi vid skilyrdi
par ad lutandi mun kaupandi pess hlutar tilnefna einn adila i stjorn. Radi Arion
banki hf. og Landsbankinn hf. hvor um sig enn yfir fullnegjandi magni
atkvaeda i félaginu @ peim timapunkti, mun Arion banki hf. tilnefna tvo adila i
stjérn. par af einn éhadan Arion banka hf., Landsbankinn hf, tilnefna tvo, par
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af einn éhadan Landsbankanum hf. og framangreindur kaupandi tilnefna einn
adila.

Stjérnarmadur telst 6hadur ef hann er ekki starfsmadur eda stjéornarmadur hja
bankanum eda fyrirtaekjum sem bankinn & meira en 15% eignarhlut i, er ekki
maki stjornarmanns eda stjornanda hja ofangreindum adilum, skyldur peim [
beinan legg eda fyrsta legg til hlidar. Einnig telst stjéornarmadur oéhadur ef
hann er ekki verulega hadur framangreindum adilum i stérfum sinum. beir
sem t.d. sinna reglubundid hagsmunageeslu og/eda radgjafarstérfum fyrir
framangreinda adila uppfylla ekki petta skilyrdi.

beim adila sem uppfyllir hlutleega og edlilega vidskiptaskilmala og hefur ad
stadaldri att vidskipti vid Verdis samfleytt sl. 6 manudi, skal heimilt ad kaupa
eignarhlut i Verdis & markadsvirdi i hlutfalli vid umfang peirra vidskipta sem
hann a vid Verdis samanborid vid hlutfall vidskipta annarra eigenda Verdis.

Eins fljétt og verda ma og eigi sidar en [...]fra toéku akvérdunar bessarar
munu Arion banki hf. og Landsbankinn hf. bjéda til sélu a.m.k. 15% eignarhlut
i Verdis hf. Ekki hvilir skylda & seljendum ad ganga ad tilbodum sem eru
bersynilega 6hagsteed

Samkeppniseftirlitid getur framlengt sélufrest samkvaemt framangreindu leggi
adilar fram rékstudda umsdkn par ad lutandi.

Innan [...] fra s6lu eignarhlutar samkveemt framangreindu, munu Arion banki
hf. og Landsbankinn hf., svo framarlega sem peir fara enn med sameiginleg
yfirrdd yfir Verdis hf. & peim timapunkti, aukinheldur leitast vid ad bjoda til
s6lu allt ad 25% eignarhlut i félaginu til vidbdtar. Sem fyrr hvilir ekki skylda a
seljendum ad ganga ad tilbodum sem eru bersynilega ohagstaed."

pott fallast megi & pad ad ofangreind skilyrdi jafni ad mestu Ut samkeppnislegar hindranir
er varda adgengi ad pjonustu Verdis og jafnraedi i kjérum og vidskiptum pa er pad engu
ad sidur mat Samkeppniseftirlitsins ad ofangreind skilyrdi dugi ekki til ad vinna gegn
pbeim samkeppnishomlum sem leida af auknu samstarfi pessara tveggja storu
vidskiptabanka. Skiptir hér miklu mali ad samrunaadilar eru ekki reidubunir ad fallast a
ad i stjorn Verdis sitji 6hadir adilar. pvert & méti gera tillogur peirra sérstaklega rad fyrir
ad i stjorn Verdis geti setid saman fulltriar keppinautanna Arion banka og Landsbankans.
Med hlidsjon af mikilvaegi pess ad milli pessara fyrirtaekja riki, eins og unnt er, full
oskorud samkeppni er ekki unnt ad fallast a petta fyrirkomulag sem samrunaadilar leggja
til par sem pad eydir ekki umraaddum samkeppnishdmlum.

Hér skiptir einnig mali ad Landsbankinn virdist geta nad pvi hagraedi med 68rum heetti en
felst i samruna pessa mals. Bankinn virdist telja mikilvaegt ad na yfirrddum i Verdis sem
birtist fyrst og fremst i pvi ad vilja kaupa sig inn i félagid i stad pess ad baetast i hdop
annarra vidskiptavina og hins vegar i pvi ad Landsbankinn, auk Arion banka, virdast ekki
treysta sér til pess ad ganga svo langt ad skipa 6hada stjorn i Verdis, hvad pa ad hun
verdi 6had ad meirihluta. Hefur fulltrdi Landsbankans lyst pvi yfir & fundi med
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Samkeppniseftirlitinu ad naudsynlegt sé ad bankinn eigi fulltrda i stjérn Verdis til pess ad
koma i veg fyrir ad Verdis hefji samkeppni vid eigendur sina.

Ofangreind skilyrdi beinast pvi fyrst og fremst ad pvi ad tryggja adgengi ad pjénustu a
markadi fyrir verdbréfaumsyslu. Aftur @ moéti leysa skilyrdin ekki pau samkeppnislegu
vandkvadi sem tengjast sameiginlegum yfirradum Landsbankans og Arion banka yfir
Verdis.

Pad er pvi nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad pau skilyrdi sem samrunaadilar hafa lagt
fram til pess ad baeta upp pad samkeppnislega tjon sem af samrunanum yréi séu ekki
naegileg til pess ad haegt verdi ad sampykkja umraeddan samruna. bvi er naudsynlegt ad
dgilda samrunann.

VII. Akvérdunarord:

~Samkeppniseftirlitid 6gildir samruna sem felst i kaupum Landsbankans hf. a
eignarhlut i Verdis hf."

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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