- SAMKEPPNISEFTIRLITID

Akvérdun nr. 5/2021
Fostudagur, 26. februar 2021

Samruni Kviku banka hf., TM hf. og Lykils
fjarmognunar hf.

I. Malsmedferd

Med samrunaskrd, dags. 1. desember 2020, var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um fyrirhugadan
samruna Kviku banka hf., TM hf. og détturfélags TM, Lykils fjarmognunar hf.' Samkveemt
samrunaskra verdur samruninn med peim heetti ad TM og Lykli verdur slitid an skuldaskila og
félogin sameinud Kviku. Vid samrunann fa hluthafar i TM eingéngu hluti i Kviku (sameinudu
félagi) i skiptum fyrir hluti sina i TM. Hlutabréf Lykils falla pvi ur gildi vid samrunann an sérstaks
endurgjalds, sbr. 129. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég. | kjolfar samrunans verdur
vatryggingastarfsemi samsteedunnar i tveimur détturfélogum Kviku, TM tryggingum hf. og TM
liftryggingum hf.

Eins og tilkynning samrunaadila ber med sér, felur framangreindur gerningur i sér samruna i
skilningi 17. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005 sem er tilkynningarskyldur i skilningi 17. gr. a sému
laga. Med bréfi, dags. 16. desember 2020 tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum pad mat
sitt ad samrunaskrain veeri fullneegjandi i samraemi vid dkveedi samkeppnislaga og reglur
eftirlitsins  um tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum. Byrjudu frestir
Samkeppniseftirlitsins til ad rannsaka samrunann ad lida pann 2. desember 2020.

Med bréfum, dags. 17. desember 2020, baud Samkeppniseftirlitid ymsum hagsmunaadilum ad
& koma & framfaeri vid eftirlitid umsdgn vegna samrunans.? [ kjolfarid barust eftirlitinu efnislegar
umsagnir fré tveimur umsagnaradilum.

Med bréfi, dags. 6. jantar 2021, var samrunaadilum tilkynnt ad Samkeppniseftirlitid teldi 4staedu
til frekari rannsdknar & samkeppnislegum &hrifum samrunans, sbr. 1. mgr. 17. gr. d
samkeppnislaga.

Vid athugun malsins leit Samkeppniseftirlitid til upplysinga i samrunaskrd, umsagna
hagsmunaadila, fyrri rannsékna eftirlitsins @ vibkomandi moérkudum og opinberra gagna.

T Hér eftir verdur visad til fyrirtaekjanna (hvers fyrir sig) sem Kvika, TM og Lykill.

2 Umsagnarbeidni var send til eftirfarandi adila: Arion banka, islandsbanka, Landsbankans, Vatryggingafélags islands,
Sjéva-Almennra  Trygginga, Vardar trygginga, Afkomu vatryggingamidlunar, Aheettulausna, Consello,
Fjarfestingamidlunar Islands, Nyju vatryggingapjonustunnar, Tryggingamidlunar Islands, Trygginga og radgjafar, og
Tryggja.
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1. Samruninn

Samkveemt 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 yfir annad
fyrirtaeki eda pad néi yfirrddum i heild eda ad hluta yfir 68ru fyrirtaeki, t.d. med pvi ad kaupa hluta
af eighum bess eda paer allar, sbr. 1. mgr. 17. gr. laganna.

Ljost er ad samkomulag samrunaadila um ad TM og Lykli verdi slitid an skuldaskila og sameinud
Kviku, sbr.119. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog, felur i sér samruna i skilningi b-lidar 1. mgr., sbr.
2. mgr. 17. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005. Jafnframt liggur fyrir ad samruninn er
tilkynningaskyldur i skilningi 17. gr. a somu laga.

Samrunaadilar

i samrunaskra kemur fram ad Kvika sé sérhaefdur banki, med starfsleyfi sem vidskiptabanki
samkvaemt logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki og luti eftirliti Fjarmalaeftirlits Sedlabanka
islands (hér eftir ,FME“). P4 hafi Kvika verid skrad a Adalmarkad Nasdaq Iceland sidan i mars
arid@ 2019, en par a8ur & First North Iceland, frd& mars 2018. ba segir i samrunaskra ad
adalstarfsemi samsteedu Kviku sé einkum eigna- og sjédastyring, markadsvidskipti,
fyrirteekjaradgjof, bankapjénusta og lanastarfsemi. Félagid sérheefi sig i ad veita sparifjar- og
innldnseigendum alhlida fjarmalapjonustu innan eignastyringar og sérbankapjénustu.
Samkveemt upplysingum i samrunaskra eru helstu vidskiptavinir bankans fyrirteeki, stofnanir og
efnameiri einstaklingar.

Samkveemt samrunaskra veitir Kvika einnig almenna bankapjénustu i gegnum netbanka, par
sem vidskiptavinir geta sinnt fjolbreyttum bankavidskiptum sinum og fylgst med stdodu
verdbréfasafna sinna. bar segir einnig ad Kvika sinni Gtlanastarfsemi og bjédi vidskiptavinum
sinum upp a nokkrar tegundir éverdtryggdra og verdtryggdra innlansreikninga. Fram kemur ad
Kvika bjédi ekki upp & bilalan og lan til fjArmodgnunar & atvinnutaekjum til vidskiptavina sinna.

i samrunaskrd kemur einnig fram ad Kvika sinni ad auki pjénustu vid fagfjarfesta og
stofnanafjarfesta og veiti peim pjénustu & svidi markadsvidskipta og fyrirtaekjaradgjafar.
Détturfélag pess, Kvika eignastyring, veiti jafnfram somu adilum pjénustu & svidi eignastyringar
og reksturs framtakssjéda.

P4 segir i samrunaskré ad Framtidin sé utibu Kviku sem bjédi upp & fasteignalan til einstaklinga.
Annars vegar sé bodid upp & vidbdétarhlsnaedislan fra 5 til 25 ara par sem vextir rddast af
vedsetningarhlutfalli. Hins vegar sé bodid upp & bruarlan, sem séu hugsud til ad brda bilid & milli
solu eldri eignar og kaupa & nyrri.

Samkveemt samrunaskra a Kvika 25% hlutdeildarskirteina i fagfjarfestasjédnum SOLIDUS, sem
4 19,47% hlut i fjarteeknifyrirtaekinu Aur app ehf., en Aur app ehf. bydur upp & neytendalan.
GAMMA Capital Management hf., détturfélag Kviku, 48 75% hlutdeildarskirteina i SOLIDUS &
moéti Kviku.

Pa kemur einnig fram i samrunaskrd ad Netgiré hf. (hér eftir Netgird) sé détturfélag Kviku banka,
en fjallad var um samruna fyrirtaekjanna i akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 38/2020, Samruni
Kviku banka hf. og Netgiré hf. | umraeddri akvordun kemur fram ad Netgird sé lanafyrirtaeki sem
starfreeki rafraena greidslulausn sem geri neytendum kleift ad taka neyslulan til ad fjadrmagna
kaup & vorum hja tilteknum endursoluadilum.
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Samkveemt upplysingum i samrunaskrd er TM tryggingafélag, med starfsleyfi sem slikt
samkvaemt [6gum nr. 100/2016 um vatryggingastarfsemi, sem saetir eftirliti FME. | samrunaskré
segir ad adalstarfsemi TM felist i skadatryggingarekstri og fjarmalarekstri, svo og
liftryggingarekstri i gegnum détturfélag sitt, TM liftryggingar hf. Tilgangur TM (mddurfélagsins)
samkvaemt sampykktum pess sé ad hafa med hondum hvers konar vatryggingar adrar en

liftryggingar (frumliftryggingar), b.m.t. endurtryggingar, svo og hlidarstarfsemi sem heimil sé
ad logum.

i samrunaskra kemur fram ad Lykill fjarmognun sé détturfélag TM, en fjallad var um samruna
fyrirteekjanna i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 38/2019, Kaup Tryggingamidstddvarinnar hf.
a Lykli fjiarmégnun hf. Samkvaemt samrunaskranni er Lykill fjarmégnun lanafyrirtaeki sem
stundar eignatryggda fjarmognun og fjdrmagnar ad meginstefnu bila-, véla- og teekjakaup fyrir
einstaklinga og fyrirtaeki. bar segir ad félagid sé med starfsleyfi sem lanafyrirtaeki samkveemt
l6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki og saeti sem slikt eftirliti FME.

I1l. Nidurstada

| pessum kafla er fjallad um markadi malsins, st6du samrunaadila & peim og mat
Samkeppniseftirlitsins & ahrifum samrunans & samkeppni.

Markadir mals, hlutdeild a peim og mat a laréttum ahrifum samrunans

Vid mat 4 samkeppnislegum ahrifum samruna samkveemt 17. gr. ¢ samkeppnislaga verdur ad
byrja & pvi ad skilgreina pbann markad sem vid 4. Samkveemt 4. gr. samkeppnislaga er markadur
sblusveedi voru og stadgdnguvoru og/eda solusvaedi pjénustu og stadgdngupjénustu.
Hagfreedileg rok hniga ad pvi ad greina verdi vidkomandi markad ut fra a.m.k. tveimur
sjénarhornum, p.e. annars vegar purfi ad bera kennsl & voru- eda pjénustumarkadinn og hins
vegar afmarka landfreedilega markadinn. | sumum tilvikum er naudsynlegt ad skilgreina
markadinn ut fra fleiri viddum en vorunni sjalfri og hvar hdn er seld.

Med vidkomandi vorumarkadi er att vid markad fyrir allar vérur og pjénustu sem neytendur lita
a4 sem stadgonguvorur eda stadgongupjénustu vegna eiginleika sinna, verds og &formadrar
notkunar. Stadgonguvara og stadgongupjonusta eru vara eda pjonusta sem ad fullu eda
verulegu leyti geta komid i stad annarrar voru eda pjéonustu ad mati neytenda.

Einnig getur verid videigandi ad taka frambodsstadgdngu med i reikninginn pegar markadir mals
eru skilgreindir. A petta vid pegar frambodsstadganga hefur sambeerileg ahrif og
eftirspurnarstadganga m.t.t. skilvirkni (e. effectiveness) og tafarleysis (e. immediacy). betta felur
i sér ad seljendur geti skipt yfir i framleidslu & vidkomandi vérum og markadssett paer innan
skamms tima, an pess ad verda fyrir verulegum vidbétarkostnadi eda dheettu, til ad bregdast vid
litlum og varanlegum breytingum & hlutfallsverdum. Skammur timi i pessum skilningi er timi
sem naegir ekki til ad leggja ut i umtalsverdar breytingar & t.d. fastafjarmagni eda
6apreifanlegum eignum, svo sem bekkingargrunni fyrirtaekisins.

Til landfraedilegs markadar telst pad sveedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin frambod
og eftirspurn eftir vibkomandi voru eda pjénustu, par sem samkeppnisskilyrdi eru naegilega lik
og sem unnt er ad greina fra naerliggjandi sveedum, einkum vegna bess ad samkeppnisskilyrdi
eru greinilega frabrugdin 4 peim svaedum.
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Vid mat &8 samkeppnislegum ahrifum samruna ber ad lita til pess hvort samruni hindri virka
samkeppni med pvi ad markadsradandi stada eins eda fleiri fyrirtaekja verdi til eda slik stada
styrkist, eda verdi ad 6dru leyti til pess ad samkeppni raskist med umtalsverdum heetti, sbr. 17.
gr. ¢ samkeppnislaga. | 4. gr. samkeppnislaga kemur fram ad markadsradandi stada sé fyrir
hendi pegar fyrirteeki hefur pann efnahagslega styrk ad geta hindrad samkeppni 4 peim markadi
sem mali skiptir og ad pbad geti ad verulegu leyti starfad an pess ad taka tillit til keppinauta,
vidskiptavina og neytenda.

Sjonarmid samrunaadila

Ad mati samrunaadila geetir skorunar milli starfsemi samrunaadila, eda fyrirtaekja undir
yfirrddum samrunaadila, einungis 4 markadi fyrir lanveitingar; annars vegar i lanveitingum til
einstaklinga, og hins vegar i lanveitingum til fyrirtaekja. Pannig geeti dhrifa samrunans einkum &
peim morkudum. Til fyllingar er pé i samrunaskra einnig fjallad i stuttu mali um adra markadi
sem samrunaadilar starfa a.

Fjarmalapjonusta

Fram kemur i samrunaskra ad samrunaadilar starfi allir & undirmérkudum fjarmalamarkadar &
islandi. Visa samrunaadilar til fyrri akvardana Samkeppniseftirlitsins en par hafi verid visad til
pess ad framkvaemdastjorn ESB hafi i drlausnum sinum greint starfsemi banka nidur i prja
meginpjénustumarkadi, p.e. vidskiptabankapjonustu (e. retail banking), bankapjénustu vid
fyrirteeki (e. corporate banking) og markadsvidskipti (e. financial market services). Umraedda
markadi megi svo greina enn frekar nidur i undirmarkadi med hlidsjén af pbeim vorum eda bpeirri
pbjénustu sem til umfjéllunar er hverju sinni. Framkvaemdastjérn ESB hafi t.d. skilgreint markad
fyrir fjarmoégnun bifreida sem undirmarkad vidskiptabankapjénustu og markad fyrir fjadrmoégnun
atvinnutaekja sem undirmarkad bankapjénustu vid fyrirteeki.®

Med vidskiptabankapjonustu sé att vid bankapjénustu vid einstaklinga og eftir atvikum litil
fyrirteeki, en slik pjénusta samanstandi af innlansreikningum, greidslupjonustu (pb.m.t.
hradbankapjénustu, utgafu greidslukorta, millifeerslum og beingreidslum), dtlanum til langs og
skamms tima (p.m.t. persdnuleg lan, neytendalan, yfirdrattarheimild, ibudarlan, o.s.frv.),
verdbréfasjodum og annars konar eignarstyringu.*

Ad mati samrunaadila skal vid mat & samkeppnislegum ahrifum samrunans taka til skodunar
starfsemi samrunaadila & markadi fyrir lanveitingar til einstaklinga annars vegar, og lanveitingar
til fyrirteekja. Telja samrunaadilar ekki dstaedu til ad taka afstodu til pess hvort skilgreina eigi
markadinn fyrir lan til einstaklinga i sérstaka undirmarkadi i pessu mali enda veeri
markadshlutdeild peirra a videigandi undirmorkudum éveruleg. Pad sama eigi vid um markad
fyrir lanveitingar til fyrirteekja.

Med visan til framangreinds telja samrunaadilar vorumarkad malsins par sem ahrifa samrunans
kann ad gaeta pvi vera (i) markad fyrir lanveitingar til einstaklinga og (ii) markad fyrir lanveitingar
til fyrirtaekja.

3| pessu samhengi visa samrunaadilar til akvérdunar fra 8. dgust 2017 i mali nr. M.8460 - PEUGEOT / BNP PARIBAS /
OPEL VAUXHALL FINCOS og akvordun 8. agust 2017 i mali nr. M.8553 - BANCO SANTANDER / BANCO POPULAR
GROUP

44| pessu samhengi visa samrunaadilar til méals framkveemdastjérnar Evrépu nr. M.1172 FORTIS AG / GENERALE
BANK, malsgr. 12, og M.8414 - DNB / NORDEA / LUMINOR GROUP, malsgr. 15. Samrunaadilar visa einnig til skyrslu
OECD, Policy Roundtables - Mergers in Financial Services, 2000, bls. 22 og skyrslu framkvaemdastjérnar
Evrépusambandsins (Report on the retail banking sector inquiry - Commission Staff Working Document) 2007, bls. 54.
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Hvad vardar hlutdeild samrunaadila 4 umreeddum markadi telja peir hana afar takmarkada.

Byggja samrunaadilar petta mat sitt 4 samantekt sinni, sem fram kemur i samrunaskrd, upp ur
opinberum arsreikningum yfir heildarutlan fjarmalafyrirtaekja til vidskiptavina sinna 4 arinu 2019.

Samrunaadilar telja ljést ad markadshlutdeild peirra & heildarmarkadi fyrir lanveitingar sé afar
takmorkud og ad samruni pessi sé ekki til pess fallinn ad valda skadlegri sampjoppun &
markadnum. Byggja samrunaadilar mat sitt & pvi ad stéru vidskiptabankarnir prir hafi haft sterka
hlutdeild & 6llum undirmérkudum bankapjonustu, hvort heldur sem litid er til almennrar
vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga eda bankapjénustu vid fyrirtaeki sidustu ar. ba telja
samrunaadilar samrunann frekar til pess fallinn ad auka samkeppni d markadi en ad raska henni.
Pa telja samrunaadilar ad frekari greining nefndra vorumarkada i undirmarkadi hefdi ekki
bydingu par sem hidn myndi ekki leida i ljos ad samruninn hefdi i for med sér
samkeppnishamlandi styrkingu & markadshlutdeild bpeirra & tilteknum voru- og
pbjénustumorkudum.

Vatryggingar

Likt og ad framan greinir, telja samrunaadilar ad ahrifa samrunans gaeti einungis & moérkudum
fyrir lanveitingar. bratt fyrir pad fjalla samrunaadilar stuttlega um vatryggingamarkadi i
samrunaskrd, par sem langsteerstur hluti starfsemi TM og détturfélagsins, TM liftrygginga hf.,,
er 4 vatryggingamarkadi. Um skilgreiningu pess markadar visa samrunaadilar til dkvordunar
Samkeppniseftirlitsins nr. 27/2016, Samruni Arion banka hf., Vardar trygginga hf. og Vardar
liftrygginga hf. bPar hafi komid fram su afstada Samkeppniseftirlitsins ad markadur fyrir
vatryggingastarfsemi skiptist i adalatridum i prja adgreinda vatryggingamarkadi, pb.e. markad
fyrir skadatryggingar, markad fyrir lif- og persénutryggingar og markad fyrir endurtryggingar.
P4 hafi jafnframt komid fram ad unnt veeri ad skilgreina tiltekna undirmarkadi, t.d. i einstokum
tegundum  skadatrygginga. A8 mati samrunaadila hefur frekari adgreining
vatryggingamarkadarins, eda skilgreining & tilteknum undirmérkudum, ekki pydingu fyrir
Urlausn pessa mals.

Hvad vardar hlutdeild & framangreindum mérkudum kemur fram i samrunaskra deetlun
samrunaadila & hlutdeild fyrirtaekja @ mérkudum fyrir skadatryggingar annars vegar og
liftryggingar hins vegar. Umraett mat & hlutdeild kemur fram i t6flum Tafla 1 og

Tafla 2 hér ad nedan en samkvaemt samrunaskra byggir huin 4 idgjaldatekjum sem fram koma |
arsreikningum vatryggingafélaganna fyrir arid 2019.

Tafla 1: Mat samrunaadila a hlutdeild tryggingafélaga @ markadi fyrir skadatryggingar a grundvelli
idgjaldatekna arid 2019

Tryggingafélag Azetlud hlutdeild
vis 33%
Sjova 28%
™ 24%
Vordur tryggingar 14%
Samtals: 100%
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Tafla 2: Mat samrunaadila & hlutdeild tryggingafélaga @ markadi fyrir liftryggingar a grundvelli
idgjaldatekna arid 2019

Tryggingafélag Azetlud hlutdeild
:I_Sir;L):igingafélag 24%
Sjoéva-liftryggingar 33%
TM liftryggingar 1%
Vordur tryggingar 31%

Af framangreindu telja samrunaadilar ljést ad hvorki TM, né détturfélag pess TM liftryggingar
hf. séu i markadsradandi stodu & morkudum fyrir skadatryggingar eda liftryggingar. Komi
samruni Kviku, TM og Lykils til framkvaemda muni hvorki markadsgerd né samsetning pessara
markada breytast.

Sjonarmid samrunaadila um larétt ahrif samrunans

i umfjéllun um &hrif samrunans i samrunaskrda kemur fram pad mat samrunaadilanna ad
samkeppnisleg ahrif samrunans séu mjog jakveed og til pess fallin ad efla samkeppni & beim
morkudum par sem ahrifa hans kann ad geeta.

Samrunaadilar telja ad samruninn sé ekki til pess fallinn ad hafa ahrif & markadsgerd peirra
markada sem ahrifa hans gaetir med neikvaedum haetti. bannig séu ekki likur & skadlegum
ahrifum & samkeppni, s.s. ad Utilokunarahrif skapist.

Telja samrunaadilar ad enginn samrunaadilanna sé i markadsradandi stodu fyrir samrunann og
markadsradandi stada verdi ekki fyrir hendi eftir samrunann & peim morkudum sem mal petta
vardar enda sé enginn samrunaadila med slikan markadsstyrk ad geta talist markadsradandi.
Pa raski fyrirhugadur samruni ekki samkeppni med umtalsverdum heetti ad 6dru leyti.

Ad mati samrunaadila er helsta dstaeda pess ad peir telja samrunann ekki hafa skadleg ahrif &
samkeppni su ad steerstu keppinautar peirra séu stéru vidskiptabankarnir prir, Arion banki hf.,
islandsbanki hf. og Landsbankinn hf. Benda samrunaadilar m.a. & ad hver stéru
vidskiptabankanna um sig njoéti sterkrar st6du & flestum undirmorkudum fjarmalapjonustu.

Hvad vardar samkeppnisleg ahrif samrunans & vatryggingamarkadi visa samrunaadilar til pess
ad par starfi stondugir adilar, med rika hefd fyrir sélu skada- og liftrygginga og og dralanga ségu
vidskipta ad baki.

Mat Samkeppniseftirlitsins

Samkeppniseftirlitid hefur fjallad um adsteedur & fjadrmalamarkadi, p.m.t. & ldnamorkudum, i
ymsum fyrri dkvordunum sinum. | pessu sambandi maetti nefna m.a. dkvardanir nr. 17/2015,
22/2017,24/2017, 25/2017, 46/2017, 5/2019, 38/2019, 39/2019 og 27/2020. Einnig maetti nefna
ymsar skyrslur sem Samkeppniseftirlitid hefur gefid ut, s.s. skyrslu nr. 1/2013, Fjarmalapjénusta
8 krossgotum.

i ljési pess ad samrunaadilar starfa adeins ad litlu leyti & somu morkudum, geta ekki talist nanir
keppinautar og eru minni en ymsir helstu keppinautar peirra, parfnast pessi samruni ekki
vidteekrar rannséknar 8 markadshlutdeild. Samruninn er ad uppistodu til samsteypusamruni og
standa rok til pess ad mat & ahrifum samrunans komi einna helst til skodunar ut fra pvi
sjénarhorni.
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Su litillega aukna sampjoppun & svidi lAnastarfsemi sem samruninn leidir af sér er ekki likleg til
pbess ad raska samkeppni par sem annars vegar starfa samrunaadilar & mismunandi
undirmoérkudum lanamarkadar og hins vegar etja peir kappi vid nokkra mun staerri keppinauta &
ldnamarkadi. Larétt ahrif samrunans eru pvi mjog takmorkud. Ekki faest heldur séd ad samruninn

sé til pess fallinn ad studla ad eda auka heaettu & samhaefdri hegdun & lanamarkadi,
vatryggingamarkadi né 6rum moérkudum par sem hid sameinada félag starfar.

Rétt pykir p6 ad fjalla nanar um stéduna 4 helstu hlutadeigandi mérkudum. Verdur nud vikid nanar
ad peim atridum sem liggja til grundvallar i bessu sambandi.

Lanastarfsemi

Samkveemt mati samrunaadila er sd markadur sem vid & i pbessu mali heildarmarkadirnir fyrir lan
til einstaklinga og fyrirteekja. Ljést er ad pad hefur ekki ahrif & nidurstodu malsins hvort peir
markadir sem lUta ad lanastarfsemi eru skilgreindir med breidum heetti eda med nanari haetti
nidur i einstaka undirmarkadi. Annars vegar raedst pessi dlyktun af pvi ad umfang ldnastarfsemi
samrunaadila er afar smatt i sniGum i samanburdi vid starfsemi ymsa helstu keppinauta peirra &
ldnamarkadi. Hins vegar raedst pad af pvi ad samrunaadilar starfa @ mismunandi undirmérkudum
ldnamarkadar, p.e. Lykill starfar & bilaldnamarkadi og markadi fyrir fjarmégnun & atvinnutaekjum
en Kvika starfar ekki 8 peim moérkudum samkvaemt samrunaskra.

Samkeppniseftirlitid telur ad & grundvelli fyrirliggjandi gagna sé ljést ad markadshlutdeild
samrunaadila & morkudum fyrir lanveitingar sé pad litil ad i reynd sé parflaust ad leggja
nékvamt mat & hana med sérstakri gagnaoflun. [ pvi skyni ad varpa nanara ljési 4 petta naegir
ad bera st6du Utlana peirra saman vid stédu Utlana stéru vidskiptabankanna priggja. [ toflu 3
kemur pessi samanburdur fram dsamt utreikningum & hlutdeild m.v. stéduna i arslok 2020 &
grundvelli upplysinga sem birtar eru i arsreikningum pessara adila.

Tafla 3: Heildarutlan stéru vidskiptabankanna og samrunaadila i arslok 2020

Ma.kr. Einstaklingar Fyrirteeki

Landsbankinn 591,7 39,7% 661,1 39,8%
islandsbanki 437,4 29,4% 569,3 34,3%
Arion banki 433,3 29,1% 389,6 23,5%
Stéru bankarnir alls 1,462,4 98,2% 1,620,0 97,5%
Kvika 5,6 0,4% 23,7 1,4%
Lykill 21,3 1,4% 17,6 1,1%
Samrunaadilar alls 26,9 1,8% 41,3 2,5%
Samtals 1,489,3 100,0% 1,661,3 100,0%

Til vidbétar framangreindu ma benda & ad lifeyrissjodir hafa m.a. verid umsvifamiklir & svidi
ibudalédna til einstaklinga & undanférnum arum, en i pvi getur falist samkeppnislegt adhald. |
toflu 4 hér ad nedan hefur Samkeppniseftirlitid til frédleiks tekid saman tolur um stédu utlana
tilinnlendra adila upp ur t6flum 1-5 i vidauka | i riti Sedlabanka islands Fjdrmélastédugleiki 2020-
2. télunum er lanasafn IL sjéds (&dur ibudalanasjédur) medtalid.

5 Notast er vid stoduna i lok ars upp Ur arsreikningum samrunaadila fyrir arid 2020 fyrir Gtlan peirra nedst i toflunni.
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44,

45.

46.

47.

48.

49.

Tafla 4: Stada innlendra Utlana eftir tegund lénveitenda samkvaemt gégnum Sedlabanka [slands m.v. 20.

juni 2020

Ma.kr. Alls
Innlansstofnanir 2.868,5
Lanafyrirtaeki 740,9
Lifeyrissjédir 547,9
Tryggingafélog 2,1
Alls 4.159,4
Aeetlud hlutdeild samrunaadila

b.a. 68,2

Rétt er ad taka fram ad toflur 3 og 4 eru fyrst og fremst settar hér fram til vidmidunar en fela
ekki i sér endanlega nidurstodu Samkeppniseftirlitsins um pad hver sé hlutdeild einstakra adila
a4 mogulegum morkudum malsins. Sem fyrr segir er ad mati Samkeppniseftirlitsins éparft ad
leggja ndkveemt mat & pad hver sé nadkveem hlutdeild samrunaadila & ldnamdrkudum. Ljost er
ad ekki er um skorun ad reeda 4 peim undirmorkudum lanamarkada sem Lykill og Kvika starfa &
og 4 lanamorkudum i heild er samanlogd hlutdeild peirra hverfandi.

Til vidbdtar vid pad sem fram kemur hér ad framan vardandi samkeppni og hlutdeild i Gtldnum
eda samkeppnislegt adhald & pvi svidi, feer Samkeppniseftirlitid ekki séd ad hugsanlegt
samkeppnislegt adhald tengt fjarmognun fyrirteekja med almennu skuldabréfadtbodi og
skraningu & markad eda med utgafu 6skradra skuldabréfa sem keypt eru af sjédum um slikar
skuldabréfafjarfestingar breyti framangreindum alyktunum um ad samruninn hafi ekki
samkeppnishamlandi ahrif & pessu svidi.

[ akvordun nr. 38/2019, Kaup Tryggingamidstédvarinnar hf. 4 Lykli figrmégnun hf., var litid svo &
ad markadur madlsins veeri annars vegar fjarmognun bifreida og hins vegar fjarmognun
atvinnutaekja. Endanleg afstada var ekki tekin til pess hvort ad skilgreina aetti markad fyrir
fjdrmognun bifreida og atvinnutaekja nanar eftir fjiarmognunarleid eda eftir pvi hvort fjarmégnun
veeri veitt einstaklingum eda logadilum. Samkeppniseftirlitid taldi ad landfraedilegur markadur
malsins veeri landid allt, island. Telur Samkeppniseftirlitid ad sama markadsskilgreining eigi vid
nu um pa lanastarfsemi sem rekin er hja Lykli.

Eins og &d8ur greinir, verdur ekki séd ad samrunaadilar starfi 8 somu undirmérkudum
ldnamarkadar. Visast i pessu sambandi til pess ad Kvika, 6likt Lykli, veitir ekki lan til kaupa &
bifreidum og atvinnutaekjum samkvaemt peim upplysingum sem fram koma i samrunaskra. A
peim grundvelli verdur ekki séd ad samruninn sé til pess fallinn ad takmarka samkeppni & peim
undirmérkudum ldnamarkadar sem samrunaadilar starfa.

Keppinautar sameinads félags @ morkudum fyrir bilalan og fjdArmodgnun atvinnutaekja eru fyrst
og fremst Landsbankinn, Ergo (sem er i eigu Islandsbanka) og Arion banki. | dkvérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 38/2019 kom fram ad dsetlud samanlégd hlutdeild Lykils og TM &rid
2018 & markadi fyrir fjarmognun bila og atvinnutaekja veeri 15-20%..

Ad Ollu samanlogdu er ljést ad mati Samkeppniseftirlitsins ad samruninn er ekki til pess fallinn
ad takmarka samkeppni & ldnamorkudum 6had pvi hvort markadir malsins veeru taldir vera
heildarmarkadirnir fyrir lan til einstaklinga og fyrirtaekja eda einstakir undirmarkadir, s.s.
markadir fyrir bila- og atvinnutaekjafjarmoégnun.



2.2.2.

50.

51.

52.

2.2.3.

53.

54.

55.

56.

57.

Vatryggingar

Samkeppniseftirlitid fellst 4 pad med samrunaadilum ad vid skilgreiningu vatryggingamarkadi
megi byggja & peirri skilgreiningu sem [6gd var til grundvallar i &kvordun Samkeppniseftirlitsins
nr. 27/2016.

i ljési pess ad Kvika starfar ekki & tryggingamarkadi er ljést ad ekki er um larétt ahrif &
tryggingamarkadi vegna samrunans. Hvad vardar mat 4 markadshlutdeild § markadnum naegir
i pbessu mali ad horfa til deetladrar skiptingar markadshlutdeildar i skadatryggingum og
liftryggingum & grundvelli idgjaldatekna sem samrunaadilar l6gdu fram og birt var hér ad
framan.

Eftir samrunann munu tvo vatryggingafélog, b.e. Vordur og TM, starfa undir beinu eignarhaldi
banka og tvo stér vatryggingafélog, p.e. Sjéva og VIS, starfa beint undir eignarhaldi lifeyrissjéda
og annarra fjarfesta. Ekki faest séd ad samruninn sé til pess fallinn ad auka haettu 8 samhaefdri
hegdun & vatryggingamarkadi umfram pad sem nu er.

Eignastyring

Einna veigamesta starfsemi Kviku er eignastyringarstarfsemi félagsins. Hja TM fer einnig fram
eignastyring en su styring er eingongu fyrir eigin parfir félagsins, p.e. til ad dvaxta idgjaldatekjur
bess.® [ pessu ljosi, einkum med tilliti til mégulegra samsteypuahrifa sem vikid er ad i kafla 3 hér
aftar, er ad mati Samkeppniseftirlitsins vid haefi ad varpa ljési 4 eignastyringarstarfsemi Kviku
og stodu félagsins & peim morkudum sem par um raedir.

Samkveemt &kvordunum framkvaemdarstjornar ESB er varda eignastyringu (e. asset
management), tekur eignastyring til fjarfestingarradgjafar og par ad lutandi fjarfestingar a
grundvelli umbods til pess fra vidskiptavini.” Pannig felur eignastyring i sér utfeerslu, stofnun
og markadssetningu & sjodum af ymsu tagi um sameiginlega fjarfestingu og styringu
verdbréfaeignasafna fyrir lifeyrissjédi, stofnanir og einkafjarfesta. [ tilviki sjéda er yfirleitt um
hilluvoru ad reeda sem markadssett er til smasoluvidskiptavina (adallega almennings).

[ fyrri malum Samkeppniseftirlitsins hefur verid notast vid framangreinda afmorkun i ESB
samkeppnisrétti til grunnvidmidunar vardandi pad hvad eignastyring felur i sér, sbr. akvérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums fjarfestingarbanka hf. og
akvordun nr. nr. 5/2019, Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf.

[ 48urnefndri akvérdun nr. 5/2019 var m.a. fjallad med itarlegum haetti um markadsskilgreiningu
og markadshlutdeild & eignastyringarmarkadi. Ad mati Samkeppniseftirlitsins eru paer
upplysingar sem par koma fram naegilega nylegar til ad gefa fullnaegjandi mynd af st6du adila
a eignastyringarmarkadi i pbessu mali. Hér a eftir eru reifadar ymsar upplysingar sem fram koma
i akvordun nr. 5/2019, en vakin er athygli @ pvi ad i peirri akvordun koma fram mun itarlegri
upplysingar, p.m.t. um forsendur greiningarinnar, sem ekki pykir tilefni til ad fjalla um hér.

[ 4kvordun nr. 5/2019 var sett fram su nidurstada vardandi voru- og pjénustumarkad malsins ad
hann greinist i eftirfarandi undirmarkadi:®

6 Samkvaemt efnahagsreikningi TM fyrir arid 2019 namu verdbréfaeignir félagsins 28 ma.kr. i lok ars 2019.

7 Or8asambandid ,eignastyring“ er hér, likt og i dkvérdun nr. 5/2019, notad i peirri vidu merkingu sem lengst af hefur
tidkast & fjarmalamarkadi hérlendis en ekki i peirri prongu merkingu sem fram kemur i logum um verdbréfavidskipti,
nr.108/2007.

8 Rétt er ad taka fram i pessu sambandi, svo sem nanar er utskyrt i akvérdun nr. 5/2019, ad styring
skyldulifeyrissparnadar getur ekki talist hluti af eignastyringarmarkadnum hérlendis i samkeppnisréttarlegum skilningi
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58.

59.

60.

2.2.4.

61.

62.

63.

fz

a) Markad fyrir verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi sem 6llum stendur til boda.
b) Markad fyrir eignastyringu fyrir stofnanafjarfesta og adra fjarsterka fagfjarfesta.
c) Markad fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar fyrir einstaklinga.
og hugsanlega:
d) Markad fyrir styringu sérgreindra safna fyrir vidskiptavini einkabankapjénustu

Pad er einkum & svidi eignastyringar fyrir stofnanafjarfesta og adra fjarsterka fagfjarfesta sem
Kvika (b.e. sameinad félag Gamma og Kviku) nytur sterkrar st6du samkvaemt akvorduninni.
Stada Kviku i styringu verdbréfa- og fjarfestingarsjéda (sem einkum eru markadssettir til
almennings) er hins vegar fremur veik i samanburdi vid stodu eignastyringafélaga storu
vidskiptabankanna priggja.

Hvad vardar stodu a eignarstyringarmarkadi visar Samkeppniseftirlitid til umfjéllunar sem fram
kemur i fyrrnefndri akvordun pess nr. 5/2019. Upplysingar i pvi méli gafu til kynna sterka std6du
verdbréfa- og fjarfestingarstjoda & vegum stéru bankanna briggja, asamt pvi ad
fagfjarfestasjodir 8 vegum Arion banka og eignhastyring sama banka hafi verulega hafi verulega
markadshlutdeild. A heildarmarkadnum fyrir eignastyringu en sameinad félag Kviku og Gamma
stendur nokkud vel ad vigi, sem skyrist adallega af sterkri stodu & svidi styringar fyrir
fagfjarfesta.

Par sem hvorki TM né Lykill reka eignastyringu fyrir ytri fjarfesta, pa er ekki um larétt ahrif af
samrunanum sem er til umfjollunar i mali pessu ad reeda & morkudum fyrir eignastyringu. Pa
gefa onnur atridi ekki til kynna roskun & samkeppni vegna samrunans & pessu svidi.

Fyrirteekjaradgjof

i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjénusta & krossgétum, var birt samantekt tr
gagnaoflun vardandi markadinn fyrir fyrirtaekjaradgjof par sem honum var skipt med
eftirfarandi heetti:

i) Utbod og skraning verdbréfa

ii) Steerri rédgjafarverkefni um kaup og solu fyrirtaekja og fjarmoégnun

iii) Minni radgjafarverkefni um kaup og solu fyrirtaekja og fjarmoégnun
Eins og fram kemur i dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og
Straums fjarfestingarbanka hf., er ofangreind skilgreining & fyrirteekjaradgjof sambeerileg

skilgreiningu & fjarfestingarbankastarfsemi (e. investment banking) sem er ad finna i
akvordunum framkvaemdastjérnar ESB.

i krossgotuskyrslunni fyrrnefndu kom fram ad fioldi fjarmalafyrirteekja bjédi upp &
fyrirteekjaradgjof. Pa bjodi fiolmargir adrir adilar upp a fyrirtaekjaradgjof ad akvednu marki en

enda pott heildareignastofn skyldulifeyrissparnadar sem fjarfestur hefur verid i verbréfum og 6drum eignum sé mun
veigameiri heldur en pau eignaverdmaeti sem styrt er &, frjalsa hluta“ eignastyringarmarkadarins. Eigin styring almennu
lifeyrissjédanna svonefndu & skyldulifeyrissparnadi stendur pvi ad mestu leyti utan samkeppni & svidi eignastyringar.
Leidir pad i meginatridum af dkveedum laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.
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64.

65.

2.2.5.

66.

67.

68.

69.

par sé m.a. um ad reeda endurskodunarfyrirteeki, onnur radgjafarfyrirteeki an starfsleyfis og
erlend radgjafarfyrirteeki.

Samkvaemt samantektinni nutu stéru vidskiptabankarnir prir afgerandi yfirburda & svidi
skrdningar og steerri verkefna. bPannig voru 80% verkefna 50 m.kr. eda steerri i stéru bonkunum
en minni verkefni skiptust hins vegar nokkud jafnt & milli stérra banka og minni
fijarmalafyrirteekja.

Fra pvi fyrrnefnd skyrsla kom Ut hefur Samkeppniseftirlitid ekki framkvaeemt sérstaka greiningu
a4 markadnum fyrir fyrirteekjaradgjof. AG mati pess eru pé ekki visbendingar um annad en aéd
stéru vidskiptabankarnir séu enn sem fyrr i sterka stédu & pessum markadi. | pessu ljési og ad
pvivirtu ad um larétt samkeppnisahrif er ekki ad reeda 8 bessum markadi vegna samrunans telur
Samkeppnieftirlitid ekki tilefni til nanari umfjollunar um hann.

Markadsvidskiptapjonusta

Eins og fram kemur i fyrrnefndri akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015 m4, & grundvelli
fordeema Ur ESB samkeppnisrétti, lita svo 8 ad markadsvidskiptapjonusta (e. financial market
services) sé sérstakur markadur. bessi pjénusta tekur til pjénustu & bord vid vidskipti fyrir pridja
adila med hlutabréf, skuldabréf, afleidur, gjaldmidla, skammtimaskuldaskjol og adra
eignaflokka. Einnig hafa &heettulaus vidskipti banka fyrir eigin reikning fallid hér undir.
Framkvaemdastjorn ESB hefur i hverju mali fyrir sig almennt haldid pvi opnu hvort hver pessara
pbjénustupédtta um sig kunni ad samsvara adgreindum voérumarkadi. Var pessi nalgun
framkveemdastjérnarinnar hofé til grunnvidmidunar hvad vardar markadsvidskipti i akvordun
eftirlitsins nr. 17/2015.

Jafnframt kom fram i framangreindri akvérdun nr. 17/2015 ad rétt sé ad greina & milli einstakra
undirmarkada & svidi markadsvidskiptapjonustu. Pannig megi adgreina pa undirmarkadi sem um
reedir & svidi markadsvidskiptapjonustu i malinu med eftirfarandi heetti: Markadur fyrir
skuldabréfamidlun, markadur fyrir hlutabréfamidlun, markadur fyrir gjaldeyrismidlun og adrir
otilgreindir undirmarkadir. Eru pad einkum markadirnir fyrir skuldabréfamiélun og
hlutabréfamidlun sem koma til skodunar.

i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjonusta & krossgétum, var einnig m.a. fjallad
um markadinn fyrir markadsvidskiptapjénustu.®. Par kemur fram ad verdbréfamidlun sé
starfsleyfisskyld starfsemi samkveemt logum um fjarmalafyrirteeki. Verdbréfamidlun,
samkvaemt skyrslunni, felst i méttoku og midlun fyrirmeaela fré vidskiptavinum vardandi vidskipti
med einn eda fleiri fijarmalagerning og framkvaemd fyrirmaela fyrir hond vidskiptavina. |
skyrslunni var verdbréfamidlunarmarkadi & Islandi skipt i prja undirmarkadi; midlun fyrir skrad
hlutabréf og skuldabréf, midlun fyrir dskrad verdbréf, og gjaldeyrismidlun og afleidumidlun.
Jafnframt var i skyrslunni birt tafla sem endurspegladi daetlada markadshlutdeild adila i midlun
og byggdi 4 gagnaoflun eftirlitsins sem fram fér i tengslum vid gerd hennar. | skyrslunni kom
fram m.a. fram ad stdéru vidskiptabankarnir prir nutu til samans um 66% markadshlutdeildar &
grundvelli péknanatekna.

i akvordun nr. 17/2015 kom fram pad mat sjénarmid samrunaadila (sem runnu saman i Kviku) ad
samanlogd markadshlutdeild peirra i verdbréfamidlun nélgadist 20% & peim tima sem
samruninn atti sér stad. A3 mati Samkeppniseftirlitsins ma telja liklegt ad su hlutdeild hafi
heldur styrkst eftir samruna Kviku og Gamma sem atti sér stad sidar.

9 { skyrslunni var fjallad um hugtakid verdbréfamidlun sem felur i sér nanast bad sama og markadsvidskiptapjénusta.
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75.

76.

77.
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Samkeppniseftirlitid telur ekki neegt tilefni til bess i mali pessu ad radast i vidtaeka gagnaodflun
a pvi hvernig hlutdeild dreifist nu & svidi markadsvidskiptapjénustu vegna samruna TM, Lykils

og Kviku. Ad mati pess eru ekki visbendingar um annad en ad stoéru vidskiptabankarnir séu sem
fyrr i allsterkri st6du & pessum markadi préatt fyrir ad Kvika sé par ordinn burdugur keppinautur.

i ljési framangreinds og ad pvi virtu ad um larétt samkeppnisahrif er ekki ad raeda & pessum
markadi vegna samrunans er ad mati Samkeppniseftirlitsins ekki tilefni til nanari umfjéllunar
um hann.

Samsteypuahrif samrunans

Likt og ad framan greinir ber vid mat 4 samkeppnislegum ahrifum samruna ad lita til pess hvort
hann hafi i for med sér ad samkeppni 8 markadi raskist med umtalsverdum haetti, pratt fyrir ad
fela ekki i sér myndun eda styrkingu @ markadsradandi stodu. Samruni sa sem hér til umfjollunar
er ad uppistédu til samsteypusamruni og standa rok til pess ad mat & dhrifum samrunans komi
einna helst til skodunar ut fréd pvi sjénarhorni. begar hefur verid fjallad um larétt
samkeppnisahrif samrunans hér ad framan. Hér verdur pvi vikid samsteypudhrifum samrunans
a samkeppni, p.e. samkeppnislegum dhrifum pess ad vatryggingafélag og banki sameinist.

Sjonarmid samrunaadila

Samkveemt samrunaskra telst fyrirhugadur samruni félaganna ad steerstum hluta vera
svokalladur samsteypusamruni sem ad mati samrunaadila mun ekki hafa i for med sér
samkeppnishamlandi ahrif.

Vekja samrunaadilar mals & pvi ad keppinautar peirra kunni ad reifa dhyggjur um ad i kjolfar
samrunans kunni voruframbod annars adilans ad vera skilyrt vid kaup vidskiptavinar & vorum
hins. Eda ad kjor muni radast ad miklu leyti af pvi ad vidskiptavinur sé i sem mestum vidskiptum
vid samrunaadilana. AG mati samrunaadila eru slikar dhyggjur éparfar enda liggi hagsmunir
samrunaadila ekki i pvi ad takmarka adgengi ad vorum sinum og hafi peir ekkert slikt i hyggju.
P4 arétta samrunaadilar st6du sina & peim morkudum er peir starfa 4 sem ekki sé svo 6flug ad
talist geti heetta a8 skadlegri samtvinnun & voruframbodi. Visa samrunaadilar i bessu samhengi
til durnefndrar akvordunar Samkeppniseftirlitsins nr. 27/2016.

Sjonarmid umsagnaradila

Likt og ad framan greinir hefur Samkeppniseftirlitid vid rannsékn pessa mals aflad sjénarmida
fra ymsum adilum sem kunna ad hafa hagsmuni af samruna pessum. | peim umsdgnum sem
barust kemur fram pad mat umsagnaadila ad ekki sé mikil haetta § ad samruninn muni raska
samkeppni.

bratt fyrir pad vekja umsagnaradilar athygli 4 ad mogulega geti skadleg samsteypuahrif leitt af
samrunanum, sér i lagi med samtvinnun fjarmala- og vatryggingapjonustu. P34 vekja
umsagnaradilar einnig athygli & mikilveegi fullkomins fjarhagslegs adskilnadar i rekstri
vatryggingafélags og fjarmalafyrirteekis sem baedi lati opinberu eftirliti 4 grundvelli
mismunandi laga, sbr. 4. og 5. gr. laga um vatryggingastarfsemi nr. 100/2016 og 23. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002. Naudsynlegt sé ad tryggja ad feersla tekna og kostnadar skili sér
arétta stadi og ad skuldbindingar og abyrgdir séu ekki fluttar & milli samrunaadila.

Jafnframt leggja umsagnaradilar aherslu & skyran stjérnunar- og rekstrarlegan adskilnad
bessara fyrirteekja og visa i pvi samhengi til 2. og 3. mgr. 52. gr. a. laga um fjarmalafyrirtaeki
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3.3.

78.

79.

80.

81.

161/2002 og 42. gr. laga um vatryggingastarfsemi nr. 100/2016. Jafnframt visa umsagnaradilar
til akveeda um bankaleynd sem hvili @ Kviku banka samkveemt 58 gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

Mat Samkeppniseftirlitsins

i samruna pessum felst ad saman renna annars vegar vatryggingafélag og hins vegar
fjarmalafyrirtaeki. A3 pessu leyti er um ad reeda samsteypusamruna. Likt og ad framan greinir
ma af peim umsdgnum sem bdrust Samkeppniseftirlitinu rdéda ad mogulega geti skadleg
samsteypuahrif leitt af samrunanum, sér i lagi & grundvelli moégulegrar samtvinnunar fjarmala-
og vatryggingapjénustu.

i arskurdi &fryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2009, Siminn hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu, er fjallad um samsteypusamruna og par segir:

,Um er ad reeda samsteypusamruna par sem fyrirteeki renna saman en eru samt sem adur ekki i
samkeppnislegum tengslum sem keppinautar eda vidskiptavinir. Fyrsta kastid breytist pvi i raun
ekki neitt 8 samkeppnismarkadi vid samsteypusamruna, peir sem keppa um hylli vidskiptavina eru
jafnmargir og jafnstorir og adur. beir hafa ekki nad sérstéku sambandi eda tékum & birgjum eda
fengid sérstaka adstédu sem faerir peim samkeppnisforskot.“

Démstélar ESB hafa einnig bent § ad samsteypusamrunar séu sérstakir ad pvi leyti ad ekki sé
um ad raeda samruna milli fyrirteekja sem hafi fyrirliggjandi samkeppnisleg tengsl sin & milli.
Sokum pessa eru almennt ekki loglikur & pvi ad slikir samsteypusamrunar hafi i for med
samkeppnishamlandi ahrif. Hins vegar geta slikir samrunar haft samkeppnishamlandi ahrif undir
vissum kringumstaedum.’ [ akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2009, Kaup Valitors hf. & 6llu
hlutafé i Euro Refund Group North & Islandi ehf., er fjallad um moguleg skadleg ahrif
samsteypusamruna:

,Slikir samrunar geta helst haft samkeppnisleg ahrif pbegar samrunaadilar starfa a natengdum
moérkudum. Um slikt getur verid ad raeda pegar samrunaadilar selja vérur sem baeta hverja adrar
upp (e. complementary products) eda selja vérur sem eru hluti af flokki vara sem keyptar eru af
soému kaupendum (e. range of products). Talid er ad ef einn adili samrunans hafi styrka stédu a
einum markadi geti undir vissum kringumstaedum &kvedin samlegdarahrif, sem stafa af
samrunanum, leitt til bess ad hid sameinada fyrirtaeki nai yfirburdarstédu a tengdum markadi og
samkeppni raskist pbar med, sbr. ndnar hér & eftir. Taka parf pvi til skodunar hvort skilgreindir
markadir séu tengdir og hvort adstaedur d peim mérkudum séu med peim haetti ad samruninn geti
mogulega haft skadleg samkeppnisleg ahrif.”

i leidbeiningarreglum framkvaemdastjérnar ESB um samruna sem ekki teljast laréttir er bent &
ad samsteypusamrunar geti haft i for med sér jdkveed samkeppnisleg ahrif sem geta t.a.m.
stafad af aukinni skilvirkni eftir samrunann. Slik skilvirkni getur t.d. falist i betri nytingu
framleidslupatta, s.s. innvida eda soluleida.” Einnig er Gtskyrt undir hvada kringumstaedum
samsteypusamrunar geti verid samkeppnishamlandi en pad sé helst pegar peir hafa i for med
sér svonefnd utilokunarahrif (e. foreclosure effect), p.e. ef keppinautar geti Utilokast fra
tilteknum markadi. ? Til pess ad petta geti att sér stad verda markadir peir sem

0 Démur undirréttar ESB i mali nr. T-5/02, Tetra Laval gegn framkveemdastjérninni [2002] ECR 11-4381: It is common
ground between the parties that the modified merger is conglomerate in type, that is, a merger of undertakings which,
essentially, do not have a pre-existing competitive relationship, either as direct competitors or as suppliers and customers.
Mergers of this type do not give rise to true horizontal overlaps between the activities of the parties to the merger or to a
vertical relationship between the parties in the strict sense of the term. Thus it cannot be presumed as a general rule that
such mergers produce anti-competitive effects. However, they may have anti-competitive effects in certain cases.”

' Sja mgr. 14 i leidbeiningunum.

2 Sja mgr. 18 i leiGbeiningunum.
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82.

83.

84.

85.

86.

87.

samsteypusamruninn tekur til ad vera natengdir. Einnig verda samrunaadilar samkvaemt
framkveemdastjérn ESB ad vera i 6flugri stodu (e. have market power) & ad a.m.k. einum markadi
sem samruninn tekur til."®* Fram kemur ad éliklegt sé ad framkvaemdastjérnin telji slika samruna
samkeppnishamlandi ef samrunaadilar hafa minna en 30% hlutdeild & 6llum vidkomandi
morkudum.

Vid mat 4 likindum pess ad samsteypusamruni hafi i for med sér utilokunarahrif parf ad lita til
eftirfarandi priggja atrida:

. Meta parf moguleika samrunafyrirtaekis til pess ad Gtiloka keppinauta.
. Meta parf hvort hvati til pess ad Utiloka keppinaut sé til stadar hja samrunafyrirtaeki.
. Meta parf hvort slik hattsemi hafi neikvaed ahrif 4 samkeppni til tjéns fyrir neytendur.™

Samsteypusamruni sem tekur til fyrirteekja sem starfa 8 dskyldum eda 6tengdum morkudum
skapar almennt ekki samkeppnisleg vandamal.’

Likt og ad framan greinir hafa umsagnaradilar vakid athygli 4 mikilvaegi pess ad dkveedum laga
um fjarmala- og vatryggingafélog vardandi skyran stjérnunar- og rekstrarlegan adskilnad
bessara fyrirtaekja sé fylgt. [ pessu samhengi telur Samkeppniseftirlitid rétt ad hafa hlidsjon af
umfjollun pess um lagalegt umhverfi fjarméla- og véatryggingafélaga sem fram kemur i
fyrrnefndri akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 27/2016. Var pad mat Samkeppniseftirlitsins i
umraeddu mali ad dkvaedi um adskilnad og pagnarskyldu milli fyrirtaekja veeru til pess fallin ad
varna hvers konar hagnytingu eda midlun vidkveemra upplysinga til Vardar ur
vidskiptamannagrunni Arion. Ad mati Samkeppniseftirlitsins eiga somu rok vid vegna samruna
Kviku og TM. Ljést er ad pad dregur ur borf fyrir ihlutun i pbessu mali.

Hér ad framan var stodu samrunaadila & nokkrum morkudum lyst sem teljast geta
pydingarmiklir med hlidsjon af edli peirrar starfsemi sem faerist undir einn hatt med
samrunanum. | skadatryggingum er TM naestminnsti keppinauturinn a eftir VIS og Sjéva. ba
liggur einnig fyrir ad lanastarfsemi sameinads félags er afar sma i snidum i samanburdi vid
lanastarfsemi stéru vidskiptabankanna priggja.

Pad er einkum & svidi sj6dastyringar fyrir fagfjarfesta sem Kvika nytur tiltélulega sterkrar st6du
eins og fram kom hér framar. A peim markadi byr sameinad félag pé vid oflugt
samkeppnisadhald eignastyringarfyrirtaekja i eigu stéru vidskiptabankanna, einkum Arion
banka sem er umsvifamestur & vidkomandi markadi, og auk pess einnig pad adhald sem
kaupendastyrkur stérra fagfjarfesta, s.s. almennu lifeyrissjédanna, felur i sér. bad er nidurstada
Samkeppniseftirlitsins ad samruninn feli ekki i sér skadleg samsteypuahrif er tengst geta
eignastyringarstarfsemi sameinads félags.

Hér ad framan var adeins vikid ad stodu Kviku & morkudum fyrir fyrirteekjaradgjof og
markadsvidskiptapjénustu. Ekki er éliklegt ad Kvika muni njéta géds af samrunanum vid TM &
svidi markadsvidskiptapjonustu, pvi eins og onnur tryggingafélog parf TM ad kaupa verdbréf til

8 bannig var horft m.a. til harrar markadshlutdeildar, & bilinu 60-70%, i umfjéllun um samsteypusamruna i trskurdi
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr.6/2009, ERGN Holdings Ltd. og Euro Refund Group North & islandi ehf. gegn
Samkeppniseftirlitinu.

4 Sja mgr. 94 i leidbeiningunum.

5 Sja t.d. Cook & Kerse, EC Merger Control, fimmta utgafa 2009 bls. 203: ,, In a conglomerate merger, the Guidelines
point out that the merging parties will operate in closely-related markets. No concerns will arise in a pure financial
conglomerate operating across unrelated sectors or markets. “

16 Sja umfjollun & bls. 15-19 i umraeddri akvordun.
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88.

89.

90.

|

-
5-
avoxtunar idgjaldatekna og selja pau pegar 4 lidur m.a. til ad meeta tjonautgreidslum. bad er pé
mat Samkeppniseftirlitsins ad pessi moguleiki gefi ekki tilefni til ihlutunar vegna samrunans.
Langsoétt verdur ad teljast ad mogulegur aukinn markadsstyrkur Kviku & bessum grundvelli i
markadsvidskiptapjonustu gaeti raskad samkeppni med umtalsverdum haetti & pessum markadi

i ljési pess ad par keppir Kvika vid prja stéra alhlida banka sem njéta mun meiri fjarhagslegs
styrks heldur en samrunaadilar.

Med visan til alls framangreinds telur Samkeppniseftirlitid ad stada samrunaadila & vidkomandi
morkudum sé hvorki naegilega sterk né ad 6dru leyti med peim haetti ad umtalsverd heetta
skapist & skadlegum samsteypuahrifum af voldum samrunans.

Samandregin nidurstada

Nidurstadan i mali pessu a grundvelli mats 4 laréttum ahrifum er st ad ekki sé tilefni til ihlutunar
samkeppnisyfirvalda. Jafnframt telur Samkeppniseftirlitid ekki tilefni til ihlutunar & grundvelli
samsteypudhrifa samrunans. Ekki feest séd ad tilefni sé til ihlutunar & grundvelli annarra
mogulegra ahrifa samrunans 4 markadsgerd, markadshegdun eda samkeppni ad 6dru leyti.

Heildarnidurstada Samkeppniseftirlitsins i pessu mali er pvi si 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 8 morkudum raskist
ad 60ru leyti med umtalsverdum haetti.

IV. Akvérdunarord

»Samkeppniseftirlitid telur ekki forsendur til pess ad adhafast vegna samruna Kviku banka
hf., TM hf. og Lykils fjarmégnunar hf. “

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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