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Samruni MP banka hf. og Straums fjarfestingarbanka hf.

I.
MALAVEXTIR OG MALSMEDFERD
Tilkynning um fyrirhugadan samruna MP banka hf. og Straums fjarfestingarbanka hf.
barst Samkeppniseftirlitinu 12. mai 2015.

Med samrunatilkynningunni fylgdi einnig beidni um undanpagu fra banni vid framkvaemd
samrunans, sbr. 4. mgr. 17. gr. a. samkeppnislaga nr. 44/2005. Ad undangengnu mati a
rokstudningi adila féllst eftirlitid & ad veita adilum undanpagu til ad framkvaema
samrunann medan eftirlitid hefdi hann til umfjollunar. Var pad tilkynnt samrunaadilum
bréflega 15. mai 2015.

Med tolvubréfum, dags. 26. og 27. mai, til légmanns samrunaadila stadfesti
Samkeppniseftirliti®d ad samrunatilkynningin teldist fullnaegjandi og frestir eftirlitsins til
pbess ad rannsaka samrunann skv. 17. gr. a samkeppnislaga nr. 44/2005 hefdu hafist
13. mai 2015.

II.
SAMRUNINN
Samruninn tekur til tveggja banka, MP banka hf. og Straums fjarfestingarbanka hf., sem
fyrst og fremst starfa sem svonefndir fjarfestingarbankar.

1. MP banki - Yfirlit um starfsemi og eignarhald

MP banki er badi vidskipta- og fjarfestingabanki og starfar a grundvelli laga um
fjdrmalafyrirtaeki nr. 161/2002. Bankinn fékk fullt vidskiptabankaleyfi fra
Fjarmalaeftirlitinu i oktober 2008 en hann hefur haft leyfi til fjarfestingabankastarfsemi
fra 2003 skv. samrunaskra. Staerstu hluthafar MP banka eru Straumur fjarfestingarbanki
hf. med 19,54% hlutafjar, Titan B ehf. med 9,91%, Lifeyrissjodur verslunarmanna med
9,74% hlutafjar, Mizar ehf. med 9,40% hlutafjar og Fagfjarfestasjodurinn Nordurljos med
8,20% hlutafjar.

Bankinn er stadsettur i Reykjavik og veitir fyrirtaekjum, stofnunum og einkum efnameiri
einstaklingum margvislega fjarmalapjonustu & meginsvidum bankans. Samkvamt
samrunaskra skiptast meginsvid bankans i bankasvid, markadi, og eignastyringu.
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Innan bankasvids MP banka eru samkvamt samrunaskra prju svid, p.e. /dnasvid,
bankapjonusta og fjarstyring.

e Medal verkefna /dnasvids eru sjodsstreymislan med fjarhagslegum skilmalum,
skuldsettar yfirtokur, 1an vegna kaupa a sérhafdum fasteignum og/eda [68um til
fasteignaprounar, nyskdpunarfjarmégnun og verdbréfafjdarmdgnun til lengri tima.
Lanasvid sinnir adallega fyrirteekjum, opinberum stofnunum, efnameiri
einstaklingum og fjarfestum.

e Bankapjonusta felst einkum i pjénustu sem tengist Utldanum og innldnum
fyrirtaekja og efnameiri einstaklinga.

o Hlutverk fjarstyringar felst m.a. i ad styra lausu fé og skuldbindingum bankans,
med pad ad markmidi ad hamarka ardsemi innan fyrirliggjandi dhaettuvidmida.

Innan markada eru samkveemt samrunaskra fjogur svid, b.e. fjarmalafyrirtaki og
fagfjarfestar, fyrirtaekjaradgjof, verdbréfa- og gjaldeyrismidlun og eigin vidskipti.

o A svidi fijdrmélafyrirtaekja og fagfidrfesta liggur abyrgd & samstarfi MP banka vi®
onnur fjarmalafyrirtaeki. A svidinu er 16g® &hersla & uppbyggingu erlendra
vidskiptasambanda. Svidid fer jafnframt med yfirumsjén med vidskiptasambandi
bankans vid fagfjarfesta.

o A svidi fyrirtaekjarddgjafar er einkum sinnt ymiss konar fjarfestingarradgjof i
tengslum vid sameiningu og yfirtokur, kaup og solu fyrirteekja, métun a ferli
vidskipta, verdmat félaga, auk fjarmognunar med utgafu hlutafjar eda skuldabréfa.
A medal annarra verkefna ma nefna sérfraedirddgjof tengda gjaldeyrishoftum,
aflandskrénum og fjarfestingarleid Sedlabanka Islands.

e A svidi verdbréfa- og gjaldeyrismidlunar er m.a. veitt pjonusta i tengslum vid
verdbréfavidskipti fyrir vidskiptavini bankans, sem eru baedi innlendir og erlendir
fagfjarfestar. bessu til vidbotar sinnir svidid m.a. gjaldeyrismidlun, p.e. veitir ymsa
bjonustu vardandi vidskipti med gjaldeyri. Jafnframt er vidskiptavinum bodid upp
a vorslu a verdbréfum.

e A svidi eigin vidskipta er m.a. sinnt vidskiptavakt med fjarmalagerninga &
verdbréfamarkadi.

Starfsemi eignastyringar felst, samkveemt samrunaskra, m.a. i ad veita almennum
sparifjareigendum, efnameiri einstaklingum, l6gadilum og fagfjarfestum sérfreediradgjof
vid styringu eignasafna.

e Ad meginstefnu til telur MP banki ad skipta megi starfsemi svidsins upp i pjénustu
a innlendum morkudum, erlendum mérkudum og rekstur sjéda.

e ba er MP banki eigandi ad Jupiter rekstrarfélagi hf., sem starfar sem rekstrarfélag
verdbréfasjoda skv. logum um fjarmalafyrirtaeki. Félagid rekur verdbréfa-,
fjarfestinga- og fagfjarfestasjodi.

2. Straumur - Yfirlit um starfsemi og eignarhald

Fyrirteekid er fjarmalafyrirtaeki og starfar skv. logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
Fyrirtaekid var stofnad arid 2010 af ALMC hf. sem atti meirihluta hlutafjar uns breytingar
urdu a eignarhaldi bankans 25. juli 2014. Steerstu hluthafar Straums eru



Eignarhaldsfélagid Mata hf., Varda Capital ehf., Sigla ehf. og Ingimundur hf., hvert med
16,175% hlutafjar.

Straumur starfar eingdngu sem fjarfestingabanki en félagid fékk leyfi til ad sinna
fjarfestingabankastarfsemi i aguast 2011 og hefur gert pad allar gétur sidan. Samkvamt
samrunaskra felst starfsemi Straums i pjonustu i tengslum vid markadsvidskipti og
fyrirtaekjaradgjof en bankinn hof nylega einnig uppbyggingu eignastyringar. ba eru eigin
vidskipti bankans adgreind fra annarri starfsemi.

Samkvamt samrunaskra greinast markadsvidskipti bankans | verdbréfamidlun,
gjaldeyrisvidskipti og vérslu verdbréfa.

o A svidi verdbréfamidlunar bydur Straumur fjarfestum upp & pjénustu & svidi
gjaldeyris- og afleiduvidskipta auk verdbréfamidlunar. bannig kaupir Straumur og
selur skrdd og 6skrad verdbréf og afleidur fyrir hond vidskiptavina sinna, bzedi a
innlendum og alpjédlegum verdbréfamorkudum.

o A svidi gjaldeyrisvidskipta gerir Straumur vidskiptavinum sinum tilbod i kaup eda
sOlu gjaldeyris. Helstu vidskiptavinir Straums eru fyrirtaeki i inn- og utflutningi og
adrir adilar sem purfa @ pjonustu ad halda vegna gjaldeyrisvidskipta.

e A svidi vorslu verdbréfa bydur Straumur vidskiptavinum sinum upp & vérslu
verdbréfa a grundvelli svokallads vorslusamnings og eignast vidskiptavinir sinn
eigin vorslureikning hja Straumi. A pann reikning faerast 6ll verdbréf sem
vidskiptavinir eignast i gegnum vidskipti vié Straum.

Fyrirtaekjaradgjof Straums greinist, skv. samrunaskra, i dtbod og skraningar, kaup og
sélu fyrirtaekja, fjarmégnun og skuldabréfautbod, og fjarhagslega endurskipulagningu.

e A svidi Utboda og skrdningar er veitt heildsteed radgjof vid alla verkpeetti er
tengjast Utbodum, frumskraningum, hlutafjaraukningum og afskraningum
fyrirtaekja. Straumur veitir pannig alla pjonustu i tengslum vid breytingar a
eigendahopum fyrirteekja.

o A svidi kaupa og sélu fyrirtaekja er veitt alhlida radgjof um kaup, solu, yfirtoku og
samruna fyrirtaekja. Getur pad ymist verid yfirumsjon med opnu soéluferli eda i
lokudu samningaferli. Radgjofin stendur bezedi peim til boda sem oska eftir
kaupendum ad hlut sinum i fyrirteekjum og fjarfestum sem Oska eftir
fyrirtaekjakaupum. Ad auki felst i pjonustu Straums 06had radgjof vid mat a
fjarfestingarkostum og fjarmalagjérningum.

o A svidi fidrmégnunar og skuldabréfaitboda er m.a. veitt rddgjof vid fiarmognun
og fjarmagnsskipan fyrirtaekja, til ad mynda i tengslum vid utgafu skuldabréfa,
tilbod fra atlanastofnunum i lansfjarmagn og utgafu & hlutafé. Auk pess hefur
Straumur yfirumsjon med utgafu, s6lu og skraningu skuldabréfa og med minni
oskradum skuldabréfautbodum.

o A svidi fjdrhagslegrar endurskipulagningar er veitt radgjof til félaga, stofnana og
sveitarfélaga vid endurskipulagningu rekstrar og efnahags. I henni getur til a8
mynda falist greining & moguleikum vid endurfjdrmégnun og samningar vid
lanardrottna.
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Eignastyringarstarfsemi Straums felur i sér ad finna og skapa lausnir fyrir vidskiptavini
vid sparnad og fjarfestingar auk pess ad halda utan um eignir peirra. Samkvamt
samrunaskra skiptist eignastyring Straums i prju svid, sjédastyringu, safnastyringu og
sérheefdar fjarfestingar.

Détturfélag Straums, Straumur sjédir hf., fer med sjédastyringu Straums. I lok jali
2014 fékk félagid leyfi Fjarmalaeftirlitsins sem rekstrarfélag verdbréfasjoda skv.
[6gum nr. 161/2002. Starfsemi pess er pvi nyhafin og i dag felst han i styringu
tveggja sjoda, p.e. eins verdbréfasjods og eins fagfjarfestasjéds. Samanlagdar
eignir sjédanna i styringu eru [..]. ' Straumur styrir nU jafnframt premur
fagfjarfestasjodum sem eru reknir af Rekstrarfélagi verdbréfasjoda Islenskra
Verdbréfa hf. Samanlagdar eignir sjédanna priggja eru taeplega [...].?

A svidi sérhaefdra fjarfestinga adstodar eignastyring Straums vidskiptavini sina ad
finna sérhaefdar og sérsnidnar lausnir fyrir margvisleg fjarfestingartaekifaeri, baedi
hér 4 landi sem og erlendis. Innan bankans starfar hépur sem leidir saman
fjarmagn fra tilvonandi fjarfestum og peirra sem purfa a fjarmagni ad halda, hvort
sem um raedir skrdada eda oOskrada islenska og erlenda fjarmalagerninga.
Eignastyring Straums heldur einnig utan um slikar fjarfestingar vidskiptavina sinna.

A svidi safnastyringar er um ad raeda sérsnidna styringu eignasafna. Pjdénustan
lytur ad daglegri umsjon eignasafna, t.d. styringu eigna, umsyslu, vorslu- og
uppgjorspjonustu, radgjof, ahaettustyringu, upplysingagjof, skyrslugerd,
lausafjarstyringu og einkastyringu.

Samkveemt samrunaskra byggir umsyslan fyrst og fremst & tveimur samningum,
annars vegar vid ALMC hf. (gamli Straumur-Burdaras) og hins vegar vid SPB hf.
(gamli Icebank). Baedi pessi félog foru i slitamedferd. ALMC hf. lauk slitamed&ferd
med naudasamningum 2010 en ferlid stendur enn yfir hja SPB hf.

* Fram kemur i samrunaskrd ad umsyslupjonustan sé flokkud undir
eignastyringarpjonustu i skipuriti Straums og pad tidkist ad tala um
eignirnar med pessum heetti, pd svo ad ekki sé um eiginlega eignastyringu
ad reaeda. Straumur hafi ekki heimild til ad fjarfesta innan akvedinnar
fjarfestingarstefnu fyrir hond pessara adila og styri pvi ekki eignum
félaganna. Pjénusta Straums & grundvelli samninganna sé pannig
frabrugdin pjonustu détturfélags pess, Islenskra verdbréfa hf., sem veitir
hefdbundna eignastyringarpjonustu.

*  Fram kemur ad eignir sem eru i umsyslu hja Straumi & pessum forsendum
nemi lidlega [...] milljéréum kréna.3

» Ppa segir i samrunaskra ad samningarnar vid baedi ALMChf. og SPB hf. muni
lida undir lok innan naestu 1-2 ara par sem baedi félégin séu i "wind down"
ferli, p.e. eini tilgangurinn sé ad selja eignir og greida krofuhéfum par til
félogunum verdi lokasd.

Hvad vardar pjonustu Straums vid félogin er i samrunaskra tekid fram ad hun sé
fyrst og fremst i formi umsyslu og feli i sér utanumhald & ldnas6éfnum i

1 Fellt Ot vegna trunadar.
2 Fellt Ut vegna tranadar.
3 Fjarhaed felld Gt vegna trunadar.



tolvukerfum, skyrslugjéf, umsyslu med lausafjarmuni, greidslu a reikningum og
bess hattar.
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» Ad mati samrunaadila er pjonusta Straums vid ALMC ventanlega ad

nokkru leyti sambaerileg vid pjonustuna sem protabd gomlu

vidskiptabankanna priggja fa fra nyju bénkunum.

Loks ber ad nefna ad & adgreindu svidi eigin vidskipta er sinnt vidskiptavakt med
fjarmalagerninga & verdbréfamarkadi. Er skipulag Straums ad bpvi leyti frabrugdid
fyrirkomulaginu hja MP banka par sem fyrirtaekjaradgjof, midlun og eigin vidskipti heyra
undir sama svid en eru adskilin med kinaveggjum, skv. pvi sem fram kemur i
samrunaskra.

3. Form og edli samrunans

f samrunaskrd, sem fylgdi tilkynningunni, kemur m.a. fram ad Straumur eigi eignarhlut i
MP banka og ad stjornir félaganna hafi nd um nokkurt skeid skodad kosti og galla pess ad
sameina rekstur bankanna. Markmid adila med samrunanum sé ad hagraeda i rekstri
samrunaadila og med pvi auka ardsemi af rekstrinum og verdmeeti eignarhluta hluthafa.
Sameinadur banki muni einna helst horfa til séknarfzera & svidi sérhaefdrar
vidskiptabankapjonustu, eignastyringar og fjarfestingabankastarfsemi.

I samrunadeetlun kemur fram ad vi® samrunann muni [...]. 5 Samkvaemt
samrunadaetluninni verdur skipting hlutafjar i hinu sameinada félagi pannig ad nuverandi
hluthafar MP banka munu eiga teeplega 60% af virku hlutafé en naverandi hluthafar
Straums munu eignast lidlega 40% af virku hlutafé.

Samkvamt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting a
yfirrddum verdur til frambudar. Er nanar tilgreint i staflidum a til d i 1. mgr. 17. gr.
laganna med hvada heetti samruni i framangreindum skilningi getur att sér stad.
Samrunaadilar lita svo & ad um sé ad reeda samruna i skilningi b-lidar 1. mgr. 17. gr.
laganna, p.e. ad fyrirtaeki taki yfir annad fyrirtaeki. Med hlidsjén af framangreindri lysingu
a formgerd samrunans sem fram kemur i samrunadatlun telur Samkeppniseftirlitid pad
vera videigandi heimfaerslu ad um sé ad reeda samruna i skilningi b-lidarins. Sé hins
vegar mat lagt & edli samrunans ut fra vidara sjonarhorni maetti setla ad fremur sé um ad
reeda samruna tveggja fyrirtaekja sem adur stérfudu sjalfsteett, sbr. a-lid 1. mgr. 17. gr.
laganna. Pad hefur hins vegar ekki ahrif & nidurstéduna i pessari akvérdun vid hvorn
staflidinn er midad, a eda b.

III.
Nidurstada

4 Fellt Ut vegna trinadar.
> Fellt Gt vegna trdnadar.
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f17. gr. c. samkeppnislaga kemur fram ad telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri
virka samkeppni vegna myndunar markadsradandi stodu eins eda fleiri fyrirtaekja eda slik
stada styrkist, eda verdi til pess ad samkeppni @ markadi raskist ad 6dru leyti med
umtalsverdum haetti, geti stofnunin dgilt samruna. I 17 gr. c segir einnig m.a. ad vid mat
a logmeeti samruna skuli Samkeppniseftirlitid taka tillit til pess ad hvada marki alpjédleg
samkeppni hefur ahrif & samkeppnisstédu hins sameinada fyrirtaekis og taka tillit til pess
hvort markadur er opinn eda adgangur ad honum hindradur.

Eins og fram kemur hér aéd framan felur samruninn o6hjakveemilega i sér aukna
sampjoppun & nokkrum svidum bankastarfsemi. Verdur pvi hér farid yfir paer hlidar
malsins er varpad geta ljosi @ pad hvort séd verdi ad samrunaadilar nai med sameiningu
markadsradandi stédu eda hvort samruninn leidi til pess ad samkeppni a vidkomandi
morkudum raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum heetti.

1. Markadir malsins

1.1 Voru- og pjonustumarkadir malsins

I samrunaskrad tilgreina samrunaadilar sérstaklega fyrirtaekjaradgjof, eignastyringu,
markadsvidskipti og vidskiptavakt sem pa markadi par sem starfsemi peirra skarast hvad
mest. Samrunaadilar telja pé ad samruninn muni ekki raska samkeppni med nokkrum
heetti enda hafi peir l1aga hlutdeild 3 mérkudum malsins og styrkleiki keppinauta peirra sé
mikill. Verdur nu fjallad stuttlega um markadi malsins og stédu adila a peim.

Samkvamt 4. gr. samkeppnislaga er markadur sbélusvaedi voru og stadgénguvoru og/eda
sblusvaedi pjonustu og stadgdngupjonustu. Hagfraedileg rok hniga ad pvi ad greina verdi
vidkomandi markad ut fra a.m.k. tveimur sjonarhornum, p.e. annars vegar purfi ad bera
kennsl & voru- eda pjonustumarkadinn og hins vegar afmarka landfreedilega markadinn. i
sumum tilvikum er naudsynlegt ad skilgreina markadinn fra fleiri hlidum.

Med vidkomandi vorumarkadi er att vid markad fyrir allar vorur og pjoénustu sem
neytendur lita @ sem stadgdonguvorur eda stadgdngupjonustu vegna eiginleika sinna,
verds og aformadrar notkunar. Stadgdénguvara og stadgongupjoénusta eru vara eda
pjénusta sem ad fullu eda verulegu leyti geta komid i stad annarrar voru eda pjénustu.

I pessu mali, er lytur ad samruna tveggja banka, er gagnlegt hafa til hlidsjénar umfjollun
um markadi i fjarmalapjonustu i eldri akvérdunum samkeppnisyfirvalda. Ma i pvi
sambandi m.a. lita til akvérdunar samkeppnisrads nr. 22/2000 Samruni Islandsbanka hf.
og Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. og akvoérdunar nr. 50/2008 Samruni Kauppings
banka hf. og Sparisjéds Reykjavikur og nagrennis hf. Einnig er gagnlegt ad lita til ymissa
akvardana framkveemdastjornar ESB i samrunamalum par sem fjarmalapjonustufyrirtaeki
hafa att i hlut. I pvi sambandi ma nefna samruna Unicredito og HVB (COMP/M.3894 -
UNICREDITO / HVB), samruna Axa og Gre. (COMP/M.1453 - AXA / GRE), samruna Fortis
og ABN Amro (COMP/M.4844 - FORTIS / ABN AMRO ASSETS) og samruna BNP Paribas og
Fortis (COMP/M.5384 BNP Paribas/Fortis).
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I d4kvérdunum framkvaemdastjornar ESB hefur verid talid ad greina megi starfsemi alhlida
banka nidur i prj@ meginpjonustumarkadi: ¢ vidskiptabankapjénustu vid einstaklinga
(e. retail banking), bankapjonustu vid fyrirteeki (e. corporate banking) og
markadsvidskipti (e. financial market services).”’ Vidskiptabankapjonusta felur i sér
bankapjonustu vid heimili, t.d. innlan, Utlan, kreditkortapjonustu og pjoénustu tengda
verdbréfasjodum. Fyrirtaekjabankapjonusta felur i sér bankapjénustu vid fyrirtaeki, t.d.
innlan, atlan, alpjodlega greidslumidlun, abyrgdir og radgjof i tengslum vid samruna og
yfirtokur. Markadsvidskiptapjonusta felur m.a. i sér hlutabréfamidlun, skuldabréfamidlun
og gjaldeyrismidlun. Hefur ennfremur verid liti® svo & ad adgreina skuli frekar
bankapjonustu vid fyrirtaeki eftir pvi hvort um stér eda sma fyrirtaeki er ad raeda. I pvi
sambandi hefur verid bent @ ad bankar nalgist sma og medalstér fyrirtaeki yfirleitt med
bvi ad bjéda peim stadladar vorur en pbad sé ekki alltaf eins audvelt i tilviki storra
fyrirtaekja sem hafa sterkari samningsstédu og parfnast gjarnan floknari fjarmalapjonustu
(s.s. skuldabréfautgafu i stad lantoku).

Fyrir hvern vidskiptamannahop (einstaklinga eda fyrirtaeki/fagfjarfesta) getur frekari
adgreiningar verid porf eftir pvi hvada hlutverki varan eda pjénustan gegnir sem veitt er.
I framhaldi parf ad taka afstodu til pess hvort tilteknar vorur/pjénusta mynda adgreindan
undirmarkad innan pessara flokka. Daemi um slikt er fyrirtaekjaradgjof.

I kafla II hér ad framan er sett fram tiltdlulega itarlegt yfirlit um pa starfsemi sem
samrunaadilar leggja stund a. Adeins annar samrunaadilanna, p.e. MP banki, hefur fullt
vidskiptabankaleyfi en Straumur starfar eingéngu sem fjarfestingarbanki. Skérun & milli
bankanna tveggija lytur par af leidandi adallega ad pjonustu vid fyrirtaeki. Litil skérun er a
milli pessara tveggja banka m.t.t. pjonustu vid einstaklinga.8 I pessu mali telur
Samkeppniseftirlitid pvi rétt ad byggja markadsnalgunina & adgreiningu pjonustu
samrunaadila ut fra hlutverki og edli peirrar pjonustu sem veitt er. bannig telur
Samkeppniseftirlitid videigandi ad skilgreina og meta stédu samrunaadila a svidi
eignastyringar, fjarfestingabankastarfsemi og markadsvidskipta enda skarast starfsemi
bankanna tveggja einkum a pessum meginsvidum.

Med visan til framangreinds og med hlidsjon af umfjollun um skilgreiningu markada a
svidi fjarmalapjénustu i fyrrnefndum &kvoérdunum i ESB samkeppnisrétti og fyrri
akvordunum hérlendra samkeppnisyfirvalda ma skilgreina pa markadi malsins sem
sérstok astaeda er til ad horfa til i pessu mali med svohljéodandi haetti:

e Fignastyring (e. asset management)
A grundvelli fordeema Ur ESB samkeppnisrétti tekur eignastyring il
fjarfestingarradgjafar og par ad latandi fjarfestingar & grundvelli umbods til pess

6 1 dkvoraun framkveemdastjornar ESB nr. COMP/M.4844 - FORTIS / ABN AMRO ASSETS kemur fram:
~The Commission has in previous decisions held that banking services can be divided into three main
segments, (i) retail banking (products supplied to private individuals), (ii) corporate banking (with
separate markets for small and medium-sized customers and large corporate customers) and (iii)
financial market services. Retail banking generally comprises all banking services to private individuals
and very small enterprises. Corporate banking generally comprises banking services to large corporate
customers (hereinafter referred to as "LCC’s") and smaller commercial clients such as small and
medium-sized enterprises (hereinafter referred to as "SME’s")."

7 Sja ennfremur t.d. mal nr. M.873 Bank Austria/Creditanstalt, mal nr. M.1029 Merita/Nordbanken og mal nr.

M.1910 MeritaNordbanken/Unidanmark.

8 Su afmarkada skoérun sem par um raedir tengist adallega pjonustu vid efnameiri einstaklinga.



fra vidskiptavini. bannig felur eignastyring i sér \Utfaerslu, stofnun og
markadssetningu a sjédum af ymsu tagi um sameiginlega fjarfestingu og styringu
eignasafna  fyrir  lifeyrissjodi, stofnanir og einkafjarfesta. ° Telur
Samkeppniseftirlitid rétt ad hafa pessa nadlgun Ur ESB samkeppnisrétti til
grunnvidmidunar i mali pessu ad pvi er vardar eignastyringu.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmalapjénusta & krossgétum, var
markadnum skipt i almenna eignastyringarpjonustu fyrir einstaklinga og fyrirtaeki,
styringu séreignalifeyrissparnadar fyrir einstaklinga, einkabankapjonustu og
sérgreinda eignastyringu fyrir fagfjarfesta. I &kvordun Samkeppniseftirlitsins
nr. 3/2015, Samruni Straums fjarfestingarbanka hf. og Islenskra verdbréfa hf.,
var studst vid pessa markadsskilgreiningu Ur skyrslunni.'® Samkeppniseftirlitid
telur i pessu mali vera fullneegjandi ndlgun ad mida vVvid pessa
markadsskilgreiningu Ur akvordun 3/2015 i pessu mali en pad skal po tekid fram
ad pessi skilgreining er ekki einhlit enda fer pad eftir edli hvers mals til hvada
batta parf sérstaklega ad taka tillit til.}* I 68rum malum gaeti t.d. komid til greina
ad adgreina sérstaklega markadinn fyrir verdbréfasjodi eins og peir eru skilgreindir
i logum nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi eda
telja pa jafnvel med almennri vidskiptabankapjonustu vié einstaklinga.!?

e Markadsvidskiptapjonusta (e. financial market services)

A grundvelli fordeema Ur ESB samkeppnisrétti tekur markadsvidskiptapjonusta til
bjonustu & bord vid vidskipti fyrir pridja adila med hlutabréf, skuldabréf, afleidur,
gjaldmidla, skammtimaskuldaskjol og adra eignaflokka. Einnig hafa ahaettulaus
vidskipti banka fyrir eigin reikning falli® hér undir. Framkvamdastjorn ESB hefur i
hverju mali fyrir sig almennt haldid pvi opnu hvort hver pessara pjonustupatta um
sig kunni ad samsvara adgreindum vorumarkadi.!3> A8 mati Samkeppniseftirlitsins
er i mali pessu gagnlegt ad hafa pessa nalgun til grunnvidmidunar hvad vardar
markadsvidskipti.

I pessu mali telur Samkeppniseftirlitid, i ljési umtalsverdra umsvifa samrunaadila
a svidi verdbréfamidlunar med skuldabréf og hlutabréf, ad rétt sé ad greina a milli
einstakra undirmarkada & svidi markadsvidskiptapjénustu. bannig megi adgreina

9 Sja t.d. mal nr. COMP/M.5384 BNP Paribas/Fortis.

10 Framkvaemdastjorn ESB hefur haldid pvi opnu hvort einstakar sjodaafurdir samsvari adgreindum
undirvérumarkadi en hefur undanskilid safnstyringu (e. portfolio management) fyrir einstaklinga (sem fellur
undir svonefnda einkabankapjonustu (e. private banking)) fra skilgreiningunni & eignastyringu. Sja mal COMP M.
4844 Fortis/ABN Amro Assets; COMP/M. 3894 Unicredito/HVB og COMP/M. 1453 AXA/GRE. I tilviki pess
samruna sem um radir i pessu mali telur Samkeppniseftirlitid hins vegar ad edlilegt sé ad flokka safnstyringu
med eignastyringu fremur en almennri bankapjénustu.

11 pay skal hér aréttad ad einkabankapjénusta énnur en sl er Iytur ad styringu eignasafna telst ekki heyra
undir eignastyringu.

12 § akvérdun framkvaemdastjornar ESB nr. COMP/M.4844 - FORTIS / ABN AMRO ASSETS kom m.a. fram i mali
Fortis (mgr. 68):

,Fortis submits that there is one single (European) market for asset management which would include
the above-mentioned services but would exclude asset management services for private individuals.
Fortis argues that banks in the Netherlands normally provide these services through their retail
banking business and therefore, asset management services for private individuals should be
considered under retail banking."

Ekki var talin porf & ad taka afstédu til pessa sjdnarmids i pessu mali framkvaemdastjornar ESB.
13 5j4 t.d. mal nr. COMP/M.5384 BNP Paribas/Fortis.
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ba undirmarkadi sem um raedir a svidi markadsvidskiptapjénustu i mali pessu med
eftirffarandi  haetti:  Markadur fyrir  skuldabréfamidlun, markadur fyrir
hlutabréfamidlun, markadur fyrir gjaldeyrismidlun og adrir otilgreindir
undirmarkadir. Eru bpad einkum markadirnir fyrir skuldabréfamidlun og
hlutabréfamidlun sem koma til skodunar.

Eins og fram kemur i samrunaskra sinna samrunaadilar vidskiptavakt fyrir
skuldabréf. Ef um aheettulaus vidskipti vaeri ad reeda, sbr. markadsskilgreiningu,
keemi til greina ad flokka vidskipti vegna vidskiptavaktar med vidskiptum fyrir
bridja adila, en ad mati Samkeppniseftirlitisins er ekki haagt ad ganga ut fra pvi ad
vidskipti vidskiptavaktar séu aheettulaus. Verdur pvi sd pjénusta er felst i
vidskiptavakt metin sjalfsteett.

e Fjarfestingarbankapjonusta (e. investment banking)

A grundvelli fordeema Ur ESB samkeppnisrétti felur fjarfestingarbankastarfsemi i
sér pjonustu & bord vid fjarhagslega radgjof i tengslum vid samruna og yfirtokur
og frumsolu verdbréfa med almennu Utbodi (e. Initial Public Offering) og umsjon
med utgafu & nyjum hlutabréfum og skuldabréfum, ad undanskilinni
sOlutryggingu. '* Hefur framkvaemdastjorn ESB greint markadinn fyrir
fjarfestingarbankapjonustu sem heild en borid kennsl & eftirfarandi mogulega
undirmarkadi: i) Radgjof um samruna og yfirtokur ii) Frumutgafa verdbréfa med
almennu Utbodi, og iii) pjénustu sem tengist umsjon med utgafu a nyjum
hlutabréfum og skuldabréfum.t>

Samkveemt framansdgdu meetti lita svo & ad fjarfestingarbankapjénusta sé ad
uppstodu til rdadgjafarpjonusta en pd i ymsum tilvikum tengd tiltekinni framkvaemd,
s.s. skraningu verdbréfa & skipulagdan markad. I &kvordun samkeppnisrads
nr. 22/2000, Samruni Islandsbanka hf. og Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf.,
var m.a. fjallad ,radgjof um umbreytingu fyrirtaekja ofl." en med pessu var att vid
radgjof um m.a. samruna, yfirtoku, kaup og so6lu fyrirtaekja, eignasolu,
einkavaedingu og skraningu fyrirtaekja a@ hlutabréfamarkad. Nefnt var ad slik
radgjof geti m.a. falid i sér verdmat og mat a valkostum.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjonusta & krossgétum, var
litid svo & ad fyrirtaeekjaradgjof geeti falid i sér radgjof um kaup, sélu og samruna
fyrirtaekja, svo og radgjof um fjdrmégnun og uppbyggingu hennar. I skyrslunni
var bent & ad Utbod og skraning verdbréfa veeri starfsleyfisskyld starfsemi skv.
[6gum um fjarmalafyrirtaeki og pvi veeri pessi pjonusta ekki veitt af 6drum en
fjarmalafyrirteekjum.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er ekki naudsynlegt i pessu mali ad skilgreina
einstaka undirmarkadi fjarfestingarbankapjénustu. Ljost er ad storu
vidskiptabankarnir prir njota sterkrar stédu & morkudum sem lita ad
fjarfestingarbankapjonustu, einkum a svidi Utboda og skraningar, auk pess sem

14 544 t.d. mal nr. COMP/M.5384 BNP Paribas/Fortis.
15 54 mal COMP/M. 3894, Unicredito/HVB
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fjoldi annarra fyrirteekja en fjarmalafyrirtaekja keppir um radgjof til fyrirtaekja.
Nanar er vikid ad pessu hér sidar i akvorduninni.

1.2 Landfraedilegur markadur malsins

Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir viekomandi voru eda pjénustu, par sem samkeppnisskilyrdi
eru nagilega lik og sem unnt er ad greina fra naerliggjandi sveedum, einkum vegna pess
ad samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin a peim svaedum.

Meginstarfsemi samrunaadila & sér stad & Islandi og porri vidskiptavina peirra eru
islenskir. Dotturfélag Straums, Islensk verdbréf hf., er med adsetur & Akureyri. MP banki
er ekki med starfsst6d & Akureyri. Ad 06dru leyti eru starfsstodvar samrunaadila a
hofudborgarsvaedinu padan sem peir hvor um sig pjonusta vidskiptavini @ landinu o6llu. Ad
mati Samkeppniseftirlitsins er landfraedilegur markadur malsins landi® Island heilt og
Oskipt og er su alyktun samhljéda mati samrunaadila sjalfra.

2. Stada samrunaadila 3 morkudum malsins og mat a ahrifum samrunans
Stéru vidskiptabankarnir prir, Landsbankinn, Islandsbanki og Arion banki, starfa allir &
sému undirmoérkudum fjarmalastarfsemi og samrunaadilar starfa 4. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins er m.a. videigandi ad lita til steerdarmunar pessara banka hvers
fyrir sig og samrunaadila. I téflunni hér ad nedan koma fram upplysingar um heildareignir
og eigid fé & samstaedugrunni skv. arsreikningum félaganna en pessar télur varpa ljosi a
steerdarhlutféllin sem um raedir og veita goda visbendingu um fjarhagslegan styrk:

Tafla 1. Steerd samrunaadila i samanburdi vid sterstu keppinautanai arslok 2014

Ma.kr. MP banki Straumur Landsbankinn Arion banki islandsbanki
Heildareignir 49,3 19,5 1.098,4 933,7 911,3
Eigid fé 5,6 2,5 250,8 162,2 185,5

Heildareignir MP banka og Straums namu til samans samkvamt toflu 1 hér ad ofan rétt
um 70 mod.kr um sidustu aramot. bessi fjarhaed bliknar oneitanlega i samanburdi vid
heildareignir stéru vidskiptabankanna priggja hvers fyrir sig. Pannig namu heildareignir
Landsbankans um 1.100 md.kr. og heildareignir Arion banka og Islandsbanka namu
lidlega 900 mo.kr. hjd hvorum banka um sig. Samanlagt eigid fé MP banka og Straums
um sidustu dramot stéd i um 8 mo.kr. Til samanburdar var eigid fé Landsbankans um
250 ma.kr., Arion banka lidlega 160 ma.kr. og Islandsbanka um 185 ma.kr. & sama
timapunkti.

2.1 Ahrif 4 markad fyrir eignastyringu

I samrunaskrd kemur fram hversu miklar eignir voru i styringu hjé samrunaadilum i
arslok 2014. Um er ad raeda alls [..] ma.kr. par af eru [..] ma.kr. i styringu hja
Islenskum verdbréfum hf., détturfélagi Straums, [...] ma.kr. i styringu hjd MP banka og
[...] ma.kr. i styringu hja doétturfélagi MP banka, Jupiter rekstrarfélagi hf. Mismunurinn,

10



fz

[...] ma.kr. liggur i svonefndri safnastyringu Straums.'® Midad vid paer upplysingar sem
fram koma i samrunaskra vardandi umraadda safnastyringu telur Samkeppniseftirlitid alls
ekki einsynt ad su styring sem par um radir hjd Straumi beri ad flokka undir
eignastyringu i skilningi samkeppnisréttar, a.m.k. ekki ad o6llu leyti, enda er i pessu
sambandi ekki eingbngu um ad raeda fjarfestingarradgjof og par ad lutandi fjarfestingu a
grundvelli umbods til pess fra vidskiptavini (sbr. skilgreiningu framkvamdastjérnar ESB
hér framar) heldur ymiss konar umsyslu adra, [..] skv. pvi sem fram kemur i
samrunaskra.t’

I samrunatilkynningu kemur fram &azetlun samrunaadila & markadshlutdeild sinni & svidi
eignastyringar. Samkvamt pvi mati er hlutdeild sameinads banka undir 10% a o6llum
undirmérkudum. I tengslum vid samruna Straums fjarfestingarbanka hf. og Islenskra
verdbréfa hf. fyrr & pessu ari, sbr. akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2015, aflaédi
Samkeppniseftirliti® ymissa upplysinga um umsvif helstu adila sem starfa a
eignastyringarmarkadi. Med hlidsjon af peim gégnum sem aflad var i pvi mali eru ekki
visbendingar um ad samrunaadilar, MP banki og Straumur, 6dlist markadsradandi stodu a
neinum undirmarkadi eignastyringarmarkadar vid sameiningu. Markadshlutdeild hvers
storu vidskiptabankanna priggja er i 6llum tilfellum veruleg hvernig sem a markadinn er
litid. P& var i akvordun nr. 3/2015 vitnad i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013,
Fjarmalapjonusta a krossgétum, par sem fram kom ad markadshlutdeild stéru bankanna
briggja i eignastyringu laegi & bilinu 62-86% eftir pvi til hvada undirmarkadar veeri litid. A
grundvelli peirra gagna sem aflad var i tengslum vid akvordun nr. 3/2015 verdur ekki
annad séd en paer alyktanir sem dregnar voru i skyrslunni séu i meginatridum enn i gildi.
Styrkist pessi alyktun enn frekar pegar litid er til pess ad svonefnd safnastyring Straums
getur ekki ad ollu leyti fallid undir eignastyringu. P& verdur heldur ekki fram hja pvi litid
ad fjarhagslegur styrkur hvers stéru vidskiptabankanna priggja um sig er margfaldur a
vid sameinadan banka Straums og MP banka og bua peir yfir mun 6flugra dreifikerfi fyrir
t.d. verdbréfasjodi.

Enda pott samruni MP banka og Straums auki sampjoppun & markadi fyrir eignastyringu
verdur ekki séd af peim markadshlutdeildum sem um raedir ad asteda sé til ad setja
samruna MP banka og Straums skilyrdi. I pessu sambandi skiptir m.a. mali a® ekki
verdur séd ad nokkur sampjoppun eigi sér stad a svidi styringar séreignalifeyrissparnadar
og litil aukning sampjoppunar & svidi styringar verdbréfasjoda sem markadssettir eru til
almennings. Aukin sampjéppun i eignastyringu sem leidir af samrunanum er einkum a
svidi sérsnidinna lausna par sem yfirleitt er um stéra vidskiptavini ad raeda, efnameiri
einstaklinga og fagfjarfesta, sem vegna steerdar sinnar njota allnokkurs kaupendastyrks
Olikt pvi sem vid & um almenning. Sa& kaupendastyrkur dregur Ur hugsanlegum
skadlegum ahrifum aukinnar sampjéppunar & samkeppni & vidkomandi svidi
eignastyringar. Ad 6llu samanlégdu verdur ekki séd ad samruni MP banka og Straums
hindri virka samkeppni & svidi eignastyringar. ba er ekki utilokad ad samruninn studli ad
virkari samkeppni @ pessu svidi par sem sameinadur banki zetti ad geta veitt stéru
bénkunum o6flugara samkeppnisadhald & svidi eignastyringar almennt heldur en adur.

2.2 Ahrif 4 markad fyrir fjarfestingarbankastarfsemi

16 Fiarhaedir felldar Ut vegna trinadar.
17 Fellt Gt vegna trinadar.
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I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjonusta & krossgétum, var birt
samantekt Ur gagnadflun vardandi markadinn fyrir pad sem nefnt var fyrirtaekjaradgjof i
skyrslunni. I samantektinni var fyrirtaekjarddgjof skipt i med eftirfarandi haetti:

i) Utbod og skréning verdbréfa
i) Staerri radgjafarverkefni um kaup og sélu fyrirteekja og fjarmognun
iii) Minni radgjafarverkefni um kaup og sélu fyrirtaekja og fjarmdgnun

Ofangreind skilgreining Ur krossgoétuskyrslunni a fyrirteekjaradgjof er sambeerileg vid
skilgreininguna a fjarfestingarbankastarfsemi sem vitnad var til hér framar ur
akvordunum framkvemdastjérnar ESB. Byggdu samrunaadilar umfjollun sina vardandi
markadinn & pessari skilgreiningu ur skyrslu Samkeppniseftirlitsins. par af leidandi verdur
hér a eftir visad jofnum hdondum til fyrirtaekjarddgjafar og fjarfestingarbankastarfsemi an
sérstaks greinarmuns par a.

I krossgotuskyrslunni fyrrnefndu kom fram ad fjoldi fjarmalafyrirtaekja bjodi upp &
fyrirteekjaradgjof. Pa bjédi fjolmargir adrir adilar upp a fyrirtaekjarddgjof ad akvednu
marki en par sé m.a. um ad reeda endurskodunarfyrirtaeki, onnur radgjafarfyrirtaeki an
starfsleyfis og erlend radgjafarfyrirteeki. Samkvaemt samantektinni nutu stéru
vidskiptabankarnir prir afgerandi yfirburda a svidi skraningar og stzerri verkefna. bannig
voru 80% verkefna 50 m.kr. eda steerri i stéru bonkunum en minni verkefni skiptust hins
vegar nokkud jafnt & milli storra banka og minni fjarmalafyrirtaekja.

bratt fyrir petta var aztlad ad samanlogd hlutdeild stéru bankanna a arinu 2011 hefdi po
ekki numid meiru en 21-25%. Hlutdeild annarra fjarmalafyrirtaekja var metin 16-20%,
erlendra radgjafa 26-30%, endurskodunarfyrirtaekja 11-15% og annarra innlendra adila
16-20%. I skyrslunni var tali® dljost hvort &ri® 2011 vaeri g6d vidmidun til lengri tima liti®
begar meta skal markadinn fyrir fyrirtaekjaradgjof. Gera megi po rad fyrir ad markadurinn
muni fara steekkandi eftir pvi sem fleiri fyrirteeki komi Ut Ur fjarhagslegri
endurskipulagningu i bankakerfinu og eftir pvi sem fleiri fyrirteeki verdi skrdad & markad.
Einnig megi reikna med ad hlutdeild erlendra radgjafa fari minnkandi og einyrkjum sem
unnid hafa ad endurskipulagningu islenskum fyrirteekjum eftir hrun muni faekka.
Samrunaadilar telja ad pratt fyrir ad hlutdeildartélurnar sem fram komu i skyrslunni
midist vid arid 2011 megi leggja peer til grundvallar i pessu mali enda sé hlutdeild adila i
megindrattum &breytt.

Eins og fram kom i toflu 1 mun sameinadur banki samrunaadila standa stéru
vidskiptabonkunum afar langt ad baki a grundvelli fjarhagslegs styrkleika. bPad skiptir
verulegu mali pvi stéru vidskiptabankarnir prir starfa & nanast Ollum svidum
fjarfestingarbankastarfsemi. Raunar telja samrunaadilar ad storu bankarnir séu
allsrddandi @ markadi fyrir fyrirteekjaradgjof pott stada peirra kunni ad vera missterk a
einstokum undirmérkudum hans. ba séu keppinautarnir margir og pjonustan vidtaek auk
bess sem sifellt fjolgi i hopi vidskiptavina. Samrunaadilar daetla ad samanlégd hlutdeild
beirra verdi um [...]%.18

Med hlidsjon af ollu framangreindu er ljost ad mati Samkeppniseftirlitsins ad a
markadnum fyrir fyrirtaekjaradgjof starfar fjoldi adila og er stada stéru vidskiptabankanna

18 Fellt Ut vegna trinadar.
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a honum sterk, einkum a svidi Utboda og skraningar. Telur Samkeppniseftirlitid ekki vera
naudsynlegt i pessu mali ad framkvama nyja rannsokn a markadshlutdeild a svidi
fyrirtaekjaradgjafar. A grundvelli peirra gagna sem fyrir liggja er 1jost ad pad er nanast
Utilokad ad stada sameinads banka muni leida til markadsrddandi stodu & nokkru svidi
fyrirtaekjagjafar og afar dliklegt ad samkeppni & vidkomandi undirmérkudum raskist ad
08ru leyti med umtalsverdum heetti. Auk pess sem m.a. fjarhagslegur styrkur storu
vidskiptabankanna hvers fyrir sig hefur ahrif & pessa alyktun, ber jafnframt i pessu
sambandi ad hafa i huga ad stéru vidskiptabankarnir prir, hver fyrir sig, bua yfir
vidskiptatengslum vid morg helstu fyrirtaeki landsins a grundvelli lanastarfsemi sinnar
sem veita peim akvedid forskot i samkeppni @ markadi fyrir fyrirteekjaradgjof. pessi
vidskiptatengsl gagnast stéru vidskiptabénkunum ekki adeins & svidi lanastarfsemi peirra
heldur hljéta pau einnig ad stydja undir 6nnur vidskipti vid vidkomandi fyrirtaeki, m.a. a
svidi fyrirteekjaradgjafar. '° Leida ma getum ad pvi ad par sem sameinadur banki
samrunaadila aetti ad njota aukinnar staerdarhagkveemni muni hann geta veitt stoéru
vidskiptabénkunum meira adhald | samkeppni um steerri  verkefni & svidi
fyrirtaekjaradgjafar.

2.3 Ahrif 4 markad fyrir markadsvidskiptapjonustu

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjonusta & krossgétum, var fjallad
um markadinn fyrir verdbréfamidlun en verdbréfamidlun er starfsleyfisskyld starfsemi skv.
[6gum um fjarmalafyrirtaeki. Verdbréfamidlun, skv. skyrslunni, felst i méttéku og midlun
fyrirmaela fra vidskiptavinum vardandi vidskipti med einn eda fleiri fjdrmalagerning og
framkvamd fyrirmeaela fyrir hénd vidskiptavina. i skyrslunni var
verdbréfamidlunarmarkadi & Islandi skipt i prjd undirmarkadi; midlun fyrir skrdd hlutabréf
og skuldabréf, midlun fyrir 6skrdd verdbréf, og gjaldeyrismidlun og afleidumidlun.
Jafnframt var birt tafla par sem endurspegladi adeetlada markadshlutdeild adila i midlun
samkveemt gagnadéflun sem fram for i tengslum vid gerd skyrslunnar.?® Hér ad nedan er
taflan en hun byggir & gégnum fyrir arin 2010-2012.%!

Tafla 2. Hlutdeild & markadi fyrir midlun

Viomiod Storu bankarnir  Minni fyrirtaeki
bpdknanatekjur 66% 34%
Vidskipti i kaupholl 58% 42%
Verdbréfavidskipti skv. TIF 74% 26%
Fjoldi starfsmanna 53% 47%

Tekid skal fram ad med hugtakinu verdbréfamidlun er nanast att vid pad sama og
markadsvidskiptapjonustu eins og hun var skilgreind hér framar i kafla um markadi
malsins.?? A8 mati Samkeppniseftirlitsins gefur taflan hér ad ofan gagnlega visbendingu
um markadshlutdeild & pessum undirmarkadi pott télurnar séu ekki nyjar. Samkvemt

19 Er pessu Iyst & bls. 59-60 i skyrslu nr. 1/2013 Fjdrmalapjénusta & krossgétum.

20 Tekid skal fram ad pessi markadsskilgreining hér ad framan er litid eitt frabrugdin peirri markadsskilgreiningu
sem fram kemur hér framar en er engu ad sidur ekki svo frabrugdin ad vidkomandi markadshlutdeildir komi
ekki ad notum vid mat & ahrifum samrunans.

21 gkammstafunin TIF § toflunni visar til Tryggingasjods innstaedueigenda og fjarfesta og eru hlutdeildirnar i
toflunni fyrir TIF byggdar @ upplysingum fjarmalafyrirtaekja til sjéodsins um heildarverdbréfavidskipti.

22 erdur hér jéfnum héndum visad til midlunar og markadsvidskiptapjénustu sem sému pjénustu.
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toflunni eru storu bankarnir med sterka stédu a svidi midlunar. Nanar tiltekid kemur fram
i skyrslunni ad Landsbankinn sé staerstur a svidi verdbréfamidlunar, nsest komi Arion
banki, Islandsbanki og svo MP banki. A8 aliti Samkeppniseftirlitsins bendir ekkert til pess
ad att hafi sér stad miklar breytingar & markadnum fra arinu 2012 og pvi malefnalegt ad
taka nokkurt mid af pvi sem fram kemur i toflunni vid heildarmat & stodu adila a
markadnum.

I samrunaskrad kemur fram ad i dag starfi um 10 fjarmalafyrirtaeki vid verdbréfamidlun.
Pau séu storu vidskiptabankarnir prir, samunaadilar, verdbréfafyrirtaekin Arctica Finance
hf., HF Verdbréf hf., Virding hf. og Islensk verdbréf hf. auk verdbréfamidlana.
Samrunaadilar taka fram ad pad sé helst a svidi verdbréfamidlunar par sem peir njota
nokkurs styrks. Telja peir ad samanlégd markadshlutdeild peirra & pessum markadi
nalgist 20%.

I samrunaskrd birtist tafla par sem fram kemur ad samanlégd velta beggja samrunaadila
med skrad skuldabréf fra sidustu daramétum fram til 15. viku arsins hafi numid lidlega
30% af heildarveltu med skrad skuldabréf. Sambeerileg hlutdeildartala fyrir skrad
hlutabréf nam lidlega 20%.23 Er hlutdeild MP banka hér af ivid meiri en hlutdeild Straums,
baedi i tilviki hlutabréfa og skuldabréfa. pa taka samrunaadilar fram ad midlun peirra a
06ru en skuldabréfum og hlutabréfum sé éveruleg.

Samrunaadilar benda a ad veltutélurnar med skrad skuldabréf og hlutabréf sem framan
greinir gefi skakka mynd af hlutdeild peirra & markadnum fyrir skuldabréfa- og
hlutabréfamidlun pvi i pessum télum sé ekki gerdur greinarmunur a eigin vidskiptum
bankanna, vidskiptavakt og vidskiptum fyrir pridja adila. Ad mati Samkeppniseftirlitsins
er rétt ad taka petta med i reikninginn pvi ekki ztti ad telja eigin vidskipti med vid mat a
hlutdeild i @ svidi skuldabréfamidlunar og hlutabréfamidlunar. ba atti heldur ekki ad telja
veltu vidskiptavaktar med i pessum télum, en pad kynni po ad koma til skodunar ef um
dhaettulaus vidskipti veeri ad reeda. A hinn bdginn verdur ad zetla ad veltutélur annarra
adila (keppinauta samrunaadila) sem hlutdeildirnar eru reiknadar Gt fra innifeli einnig
eigin vidskipti peirra, svo og vidskiptavaktarveltu peirra. bar af leidandi ma ztla ad
hlutdeildartélurnar sem nefndar voru hér ad framan gefi eftir sem adur mjog gagnlega
visbendingu um markadshlutdeild a svidi skuldabréfamidlunar og hlutabréfamidlunar. bad
sem breytir po peirri mynd er ad vid samrunann mun vidskiptavakt annars bankans
(samrunaadila) falla nidur m.t.t. skuldabréfa tiltekinna Gtgefenda, skv. pvi sem fram
kemur i samrunatilkynningu, par sem samrunaadilar hafa i nokkrum tilvikum samninga
vi® sdmu Utgefendur skuldabréfa um vidskiptavakt. Asetla samrunaadilar ad pad leidi til
bess ad samanldgd hlutdeild peirra a svidi skuldabréfa verdi talsvert minni en han er i
dag, eda naleegt 20%.

Samrunaadilar benda & ad edli verdbréfamidlunar sé pannig ad markadshlutdeild geti
breyst sndgglega par sem arangur radist ad miklu leyti til af framgdngu einstakra
stafsmanna & markadnum. Ad mati Samkeppniseftirlitsins getur petta sjonarmid
vissulega att vid i tilviki pessa markadar. bekkt er ad yfir tima geti vidskiptavinir myndad
personulegt traust til verdbréfamidlara sem peir eiga oftast samskipti vid i einstokum

23 { samrunaskrd segir ad um sé ad raeda veltu med skrdd skuldabréf og hlutabréf baedi i og utan
kauphallarinnar.
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fjarmalafyrirteekjum. bar af leidandi getur markadshlutdeild i verdbréfamidlun faerst til
med timanum vid bpad eitt ad lykilstarfsmenn verdbréfamidlunar faeri sig til milli
fjarmalafyrirtaekja pvi oft fylgja fastavidskiptavinirnir med i kjolfarid.

Ad ollu samanlogdu er pad mat Samkeppniseftirlitsins m.t.t. ahrifa samrunans a
markadsvidskiptapjonustu ad ekki séu forsendur til ad beita ihlutun enda pott nokkur
aukning verdi a sampjoppun & svidi skuldabréfamidlunar og hlutabréfamidlunar vid
samrunann. Eftir sem adur eru m.a. prir adrir afar o6flugir keppinautar til stadar a
markadnum, p.e. Arion banki, Islandsbanki og Landsbankinn, og verdur ekki fram hja pvi
litid ad pessir bankar njota langtum meiri fjarhagslegs styrks heldur en sameinadur banki
samrunaadila.

2.4 Ahrif vegna feekkunar vidskiptavaka vid samrunann

Eins og fram kemur | samrunaskrd sinna samrunaadilar vidskiptavakt a
skuldabréfamarkadi og fer su starfsemi fram a svidi eigin vidskipta. Ef um ahaettulaus
vidskipti veeri ad raeda keemi til alita ad flokka vidskipti vegna vidskiptavaktar med
vidskiptum fyrir pridja adila (midlun) en ad mati Samkeppniseftirlitisins er ekki haegt ad
fullyrda ad vidskipti vidskiptavaktar séu ahaettulaus. Jafnframt er um annars konar
pbjonustu ad reeda en midlun p.a. rok standa til pess ad meta vidskiptavakt med
adskildum heetti.

Med samrunanum feekkar vidskiptavokum skuldabréfa um einn og par sem samrunaadilar
hafa i nokkrum tilvikum samninga vid sému uUtgefendur um vidskiptavakt mun 6nnur
vidskiptavaktin detta Ut skv. pvi sem fram kemur i samrunatilkynningu. Telja
samrunaadilar ad veltan vegna bpeirrar vidskiptavaktar muni dreifast milli annarra
vidskiptavaka. I samrunatilkynningu segir ad i dag séu fimm vidskiptavakar starfandi, p.e.
samrunaadilar auk vidskiptabankanna priggja, en verda eftir samrunann fjorir.

Samrunaadilar telja afar dliklegt ad pessi breyting muni hafa veruleg ahrif & samkeppni
milli vidskiptavaka eda 4 gaedi og verd pjénustu vidskiptavaktar almennt séd. Faera
samrunaadilar pau rok fyrir mali sinu ad samningsadilar peirra greidi t.a.m. fastar
upphaedir i pdknun fyrir vidskiptavakt og dreifist hin milli vidskiptavaka. bvi bendi ekkert
til pess ad kostnadur peirra vid vidskiptavakt muni aukast i kjolfarid. Frekar meetti gera
rad fyrir ad ad pad dragi Ur prystingi & ad heekka poknanir par sem heerri fjarhaed mun
koma i hlut hvers vidskiptavaka. Pa benda samrunaadilar & ad su stada sem upp kemur
ad pessu leyti eftir samrunann sé sambaerileg og sé uppi i dag t.d. med bréf utgefin af
ibidaldnasjodi en Straumur sé ekki med vidskiptavakt & peim bréfum. P& benda
samrunaadilar & ad adeins hafi verid fjoérir vidskiptavakar & markadnum adur en
Straumur fékk bankaleyfi ari® 2011. bessu til vidbdétar benda samrunaaédilar @ ad pad
tidkist ad utgefendur séu jafnvel med adeins einn vidskiptavaka & bréfum og pvi faist ekki
séd ad pad hefdi veruleg ahrif & veltu eda verdmyndun a markadi pott vidskiptavokum
med umraedd bréf faekki um einn. Loks benda samrunaadilar & ad sameinad félag verdi
med steerri efnahagsreikning og meira eigid fé en hvor banki um sig hafi nd og veréi
bankinn pvi betur i stakk buinn til ad sinna vidskiptavakt fyrir fleiri utgefendur og veita
stéru vidskiptabénkunum premur 6flugri samkeppni & pessu svidi.

Vid mat & ahrifum faekkunar vidskiptavaka skuldabréfa & samkeppni meetti einnig lita til
ahrifa feekkunarinnar a virkni skuldabréfamarkadar en zetla ma ad faekkun vidskiptavaka
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dragi Ur virkni markadarins. I pvi sambandi skiptir p6 mali ad vidskiptavakarnir eru ekki
einu adilarnir sem setja fram eigin tilbod i kauphollinni (Nasdaq Iceland) pvi adrir adilar
en vidskiptavakar geta 1atid setja fram tilbod i einstok verdbréf fyrir milligdbngu adila ad
kauphollinni og endurspeglast pau tilbod i kerfum kauphallarinnar. bannig geta aérir
adilar en vidskiptavakar att vidskipti sin & milli & grundvelli eigin tilboda fyrir milligéngu
kauphallaradila. betta gerir pad ad verkum ad allnokkur markadsvirkni zetti ad vera fyrir
hendi i tilviki a.m.k. sumra skuldabréfaflokka an vidskiptavaktarpjonustu.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins getur faekkun vidskiptavaka vegna samruna pessa verid
Oaeskileg i ymsum tilvikum. A& 6llum framangreindu virtu eru hins vegar ekki forsendur
til ad beita ithlutun pott vidskiptavokum skuldabréfa faekki um einn vegna samrunans.

2.5 Samandregin nidurstada

Heildarnidurstada Samkeppniseftirlitsins i pessu mali er su ad ekki séu fyrir hendi
visbendingar um ad samruninn leidi til myndunar eda styrkingar markadsradandi stodu
samrunaadila & neinum markadi. Jafnframt verdur ekki séd ad samkeppni & moérkudum
raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti. Sameinadur banki zetti hins vegar verda
betur i stakk buinn til ad veita stéru vidskiptabonkunum premur 6flugri samkeppni & peim
morkudum sem hann starfar a.

Akvérdunarord:

~Samkeppniseftirlitid telur ekki asteedu til ad adhafast vegna samruna Straums
fjarfestingarbanka hf. og MP banka hf. "

Samkeppniseftirlitid

Olafur F. porsteinsson Asgeir Einarsson
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