- SAMKEPPNISEFTIRLITID

Akvérdun nr. 20/2024
Midvikudagur, 3. juli 2024

Samruni Skaga hf. og Islenskra verdbréfa hf.

l. Samantekt

Med akvordun pessari hefur Samkeppniseftirlitid lagt mat 4 samruna Skaga hf. (hér eftir ,,.Skagi“)
og [slenskra verdbréfa hf. (hér eftir ,[V“) i samraemi vid akvaedi 17. gr. samkeppnislaga.

Ljost er ad samruninn leidir ekki til myndunar eda styrkingar markadsradandi st6du
samrunaadila & neinum markadi. Aukin sampjoppun vegna samrunans & sér einkum stad &
morkudum fyrir eignastyringu og markadsvidskiptapjonustu en su aukning sampjoppunar er
ekki af staerdargradu sem réttleett gaeti ihlutun. | pessu sambandi ber einnig ad lita til pess ad
ymsir 6flugir keppinautar starfa a vidkomandi mérkudum, par & medal stéru vidskiptabankarnir
brir og Kvika banki hf. P4 hafa ekki komid fram visbendingar af 68ru tagi sem tilefni geetu gefid
til ihlutunar & grundvelli samkeppnislaga. Rannsékn Samkeppniseftirlitsins 4 samrunanum
hefur pvi lokid an ihlutunar eins og fram kemur i 4kvordunarordum.

Il. Samruninn, samrunaadilar og markmié med samrunanum

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

Kaup Skaga hf. (hér eftir ,Skagi“), sem &dur hét Vatryggingafélag islands hf., 4 um 98,07% af
heildarhlutafé islenskra verdbréfa hf. (hér eftir ,ivV¥) fela i sér samruna i skilningi 17. gr.
samkeppnislaga. Kaupsamningar er lita ad pessum eigendaskiptum voru undirritadir pann
7. mai 2024. Seljendur eru Bjorg Capital Management ehf. (hér eftir ,BCM“) og nokkrir adilar
sem fara med minnihluta hlutafjar i V. Kaupin eru gerd med fyrirvara um sampykki
Samkeppniseftirlitsins og Sedlabanka islands (fjarmalaeftirlits).

Samkvaemt samrunaskra hafa Skagi og IV bein yfirrad yfir eftirfarandi félogum:

Tafla 1. Yflrllt um felog sem Skagl og iV hafa bein yfirrad yfir

VIS tryggingar hf. 100% Skadatrygglngar iv SJoélr ehf. 99,8% Eignastyring

Liftrygg.félag islands hf. 99,9% Persénutryggingar iV radgjof ehf. 100%  Fyrirteekjarddgjof ofl.
SIV eignastyring hf. 72% Sjodastyring iV fjarfesting og préun ehf. 100% Fjarfestingar og préun
Fossar fjarf.banki hf. 100% Markadsvidskipti, radgjof ofl.

VF Nord ehf. 100%  Eignarhald 4 0,76% hlut i {V

VIS UK Corp. Memb. Ltd. 100% Engin starfsemi
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Eins og fram kemur i t6flu 1 eru prju félég undir yfirradum [V en Skagi festir adeins kaup & einu
bessara félaga samkvaemt kaupsamningnum, p.e. [V sjédum ehf.! Fram kemur ad samhlida
uppgjori & vidskiptunum muni BCM kaupa alla hluti i iV radgjof ehf., og allan rekstur
fyrirteekjaradgjafar félagsins dsamt réttindum og skuldbindingum. Jafnframt muni BCM kaupa
alla hluti i [V fjarfestingum og préun ehf. samhlida uppgijori & vidskiptunum, p.m.t. allan rekstur
félagsins og skuldbindingar, rétt til tekna og 4&rangurstengdrar pdéknunar dsamt Ollum
samningum sem félagid er adili ad.

Samkveemt samrunaskrd er Skagi vatryggingafélag sem skradd er & adalmarkad Nasdaq
Iceland hf. Fra samruna Vatryggingafélags islands hf. og Fossa fjarfestingarbanka hf. 4rid 2023
starfar félagid pé ekki adeins & vatryggingamarkadi eins og fram kemur i &kvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 27/2023, Kaup Vatryggingafélags fslands hf. 4 6llu hlutafé i Fossum
fidrfestingarbanka hf., heldur einnig & morkudum fyrir fjarfestingarbankastarfsemi,
markadsvidskiptapjonustu og eignastyringu.2

Fram kemur i samrunaskrd ad unnid sé ad feerslu tryggingastarfsemi Skaga i adgreint
détturfélag (VIS tryggingar hf., hér eftir ,ViS“) en su tilfeersla sé had fyrirvara um sampykki
Sedlabanka Islands (fjarmalaeftirlits). Ad yfirfaerslu lokinni verdi Skagi eignarhaldsfélag a svidi
fjdrmalamarkadar eins og komist er ad ordi i samrunaskra.

Su starfsemi [V sem Skagi kaupir samkvaemt samrunatilkynningu felst i meginatridum i
eignastyringu og verdbréfamidlun.® Vikid er nanar ad starfsemi félagsins i umfjollun um
markadsskilgreiningar hér aftar.

Ljost er ad samrunaadilar starfa ad hluta til & somu morkudum og er samruninn pvi ad hluta
laréttur i skilningi c-lidar 1. mgr., sbr. 2. mgr. 17. gr. samkeppnislaga.

i toflu 2 hér ad nedan koma fram upplysingar um stzerstu hluthafa Skaga og V.4

Tafla 2. Steerstu hluthafar Skaga og IV

Lifeyrissj. starfsm. rikisins A-deild 8,55% Bjorg Capital Management ehf. 67,59%
Sjavarsyn ehf. 8,33% Kaldbakur ehf. 4,99%
Skel fjarfestingafélag hf. 8,23%  KEA svf. 4,99%
Gildi - lifeyrissjédur 8,21% Kjalkanes ehf. 4,99%
Frjalsi lifeyrissjédurinn 7,97% Lifeyrissj. stm. Akureyrarbaejar 4,99%
Lifeyrissjédur verslunarmanna 5,96% Stapilifeyrissjédur 4,99%
Klettar fjarfestingar ehf. 4,82% Festa - lifeyrissjodur 3,75%
Stapi lifeyrissjéodur 4,19%

Birta lifeyrissjédur 3,22%

Arion banki hf. 3,18%

Samtals 62,66% 96,29%

1 Samkvaemt samrunaskré fer 6ll eignastyringarstarfsemi a vegum {V fram undir merkjum iV sjéda.

2 | akvoréun pessari er hugtakid ,eignastyring“ notad i peirri vi6u merkingu sem fram kemur i akvéréun nr. 5/2019,
Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. Med fjarfestingarbankastarfsemi en hér att vid pa merkingu
sem ordid hefur i samkeppnismalum en stuttlega er vikid ad pvi hér aftar i umfjéllun um markadsskilgreiningu.

3 Fram kemur i samrunaskré ad fré og med 1. jantar 2023 hafi 61l eignastyringarstarfsemi 4 vegum [V farid fram undir
merkjum iV sjéda ehf.

4 Upplysingarnar i t6flunni um 10 steerstu hluthafa Skaga eru samkvaemt yfirliti 4 heimasidu félagsins 31. mai 2024 og
upplysingarnar i toflunni um 7 steerstu hluthafa IV eru samkvaemt samrunaskra. bPess mé geta ad tuttugu steerstu
hluthafar Skaga féru med um 78% hlut 31. mai 2024.
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Samkveemt samrunaskra voru hluthafar Skaga 913 talsins i drslok 2023. Eins og fram kemur i
toflunni eiga almennir lifeyrissjédir stéran hluta hlutafjar i Skaga af peim tiu sem tilgreindir eru
i toflunni en fjarfestingarfélog fara engu ad sidur med umtalsverdan hlut i félaginu. bessu er

ofugt farid i tilviki [V par sem lifeyrissjédir eiga fremur litinn hlut i félaginu en fjarfestingarfélog
eiga porra hlutafjéarins.

i umfijéllun sinni um &vinning af samrunanum segir i samrunaskra markmid Skaga sé ,ad gera
félagid ad enn veenlegri fjarfestingarkosti @ markadi med skyra syn & véxt, préun og
fidrmagnsskipan. bannig stefnir Skagi &4 enn frekari voxt & svidi trygginga,
fidrfestingabankastarfsemi og eignastyringar og telur félagid ad samruninn muni styrkja
rekstrargrundvéll félagsins og stydja vid voxt pess & svidi eignastyringar og markadsvidskipta.”

l1l. Ferill mals og malsmedferd

Styttri samrunatilkynning vegna samrunans barst Samkeppniseftirlitinu pann 27. mai 2024.

Pann 3. juni 2024 var samrunaadilum tilkynnt ad skilyrdi samkeppnislaga fyrir styttri
samrunatilkynningu veeru uppfyllt. Jafnframt var peim tilkynnt um pad hvada upplysingar og
godgn vantadi svo ad samrunatilkynningin geeti talist fullneegjandi med hlidsjén af peim kréfum
sem gerdar eru til slikra tilkynninga samkvaemt samkeppnislogum og par ad lutandi reglum
Samkeppniseftirlitsins nr. 1390/2020 um tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum.

Pann 4. juni 2024 barst uppfeerd samrunatilkynning.

Pann 5. juni 2024 var samrunaadilum tilkynnt, med visan til malsmedferdarreglna
Samkeppniseftirlitsins nr. 1390/2020, ad hin uppfeerda samrunatilkynning, dags. 4. juni 2024,
teldist fullnaegjandi. Logbundnir timafrestir malsmedferdar byrjudu pvi ad lida 5. juni 2024.

Afmorkud gagnaoflun atti sér stad i framhaldinu um tiltekin atridi fra samrunaadilum en ekki
var talin porf 4 ad rédast i gagnadflun fra 68rum adilum.
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IV. Nidurstada

i 17. 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 bess ad samkeppni 8 markadi raskist ad 68ru leyti med umtalsverdum haetti,
geti stofnunin 6gilt samruna. [ 17 gr. c. segir einnig m.a. ad vid mat & logmaeti samruna skuli
Samkeppniseftirlitid taka tillit til pess ad hvada marki alpjédleg samkeppni hefur ahrif a
samkeppnisstodu hins sameinada fyrirtaekis og taka tillit til bess hvort markadur er opinn eda
adgangur ad honum hindradur.

Likt og adrir laréttir samrunar, hefur samruni Skaga og [V éhjakvaemilega i for med sér aukna
sampjoppun 8 mérkudum par sem skoérun er fyrir hendi. Samkvaemt samrunaskra tekur si aukna
sampjoppun sem um raedir i tilviki pessa samruna i meginatridum til eignastyringar og
markadsvidskiptapjonustu.

bPegar i upphafi var ljést ad samruninn leidir ekki til myndunar eda styrkingar markadsradandi
stédu samrunaadila 4 neinum markadi. A grundvelli fyrri rannsékna Samkeppniseftirlitsins er
tekid hafa til peirra markada par sem skorun er fyrir hendi milli samrunaadila liggur fyrir ad stéru
vidskiptabankarnir prir og Kvika banki eru i mjog sterkri stodu & vidkomandi morkudum. Felur
pbad i sér visbendingu um ad dliklegt megi telja ad samruninn sé til pess fallinn ad raska
samkeppni med umtalsverdum haetti & peim moérkudum par sem skorun er fyrir hendi milli
samrunaadila.

Hér & eftir verdur lagt mat 4 markadsskilgreiningar i malinu, markadshlutdeild, adrar forsendur
sem til grundvallar purfa ad liggja og & ahrif samrunans & samkeppni. A8 lokum eru dregnar
alyktanir um pad hvort samruninn sé samrymanlegur samkeppnislogum. Sjénarmid malsadila
koma fram samhlida umfjolluninni.

Ordskyringar

Til gloggvunar er rétt hér i upphafi ad gera grein fyrir merkingu nokkurra hugtaka sem ltta ad
beirri starfsemi sem samrunaadilar stunda og sem koma vid sogu i nidurstédukafla pessum. Er
pbad einkum gert i ljési pess ad ny log er lUta ad eignastyringarstarfsemi hafa gengid i gildi fra
bvi ad dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2019, Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital
Management hf., var tekin. Su dakvordun er helsta fordaeemid sem videigandi er ad byggja & vid
mat & dhrifum samrunans & eignastyringarmarkad.

Verdbréfasjodur

Hefur pa merkingu i 4kvordun pessari sem um getur i logum um verdbréfasjédi nr. 116/2021.
Verdbréfasjédir standa fjarfestum af ollu tagi til boda, pb. 4. m. almennum fjarfestum. Um slika
sj6di segir i ordskyringagrein tédra laga:,,

Sjédur um sameiginlega fjarfestingu sem hefur pad eitt ad markmidi ad veita vidtoku fé fra
almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum og 6drum seljanlegum eignum, sbr.
IX. kafla, a grundvelli ahaettudreifingar samkvaemt fyrir fram kunngerdri fjarfestingarstefnu, og
hlutdeildarskirteini i honum eru keypt eda innleyst ad beidni hlutdeildarskirteinishafa, beint eda
Obeint, af eignum sjédsins. Adgerdir rekstrarfélags til ad tryggja ad skrdd markadsvirdi
hlutdeildarskirteina verdbréfasjods a skipulegum markadi viki ekki verulega fra virdi
hlutdeildarskirteina skulu taldar igildi slikra kaupa eda innlausna.”
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Sérhaefdur sjodur

Hefur pa merkingu i akvérdun pessari sem um getur i [6gum um rekstraradila sérhaefdra sjéda
nr. 45/2020. | ordskyringagrein laganna er hugtakid sérhaefdur sjédur skilgreint svo:

.Sjoédur, b.m.t. sjédsdeildir, sem veitir vidtoku fé fra fiarfestum til sameiginlegrar fjarfestingar
samkvaemt fyrir fram kunngerdri fjdrfestingarstefnu med avinning fjarfesta ad markmidi og hefur
ekki starfsleyfi sem verdbréfasjodur samkvaemt l[6gum um verdbréfasjodi.”

i 5. gr. laganna kemur fram ad Sheimilt sé ad markadssetja hluti i sérhaefdum sjédum til
almennra fjarfesta hér 4 landi, sbr. b6 65. og 78. gr. laganna.

Sérhaefdur sjodur fyrir almenna fjarfesta

Hefur pa merkingu i akvérdun pessari sem um getur i [6gum um rekstraradila sérhaefdra sjoda
nr. 45/2020. | ordskyringagrein tédra laga er sérhaefdur sjédur fyrir almenna fjarfesta
skilgreindur sem hér segir:

LHlutdeildarsjédur sem lytur peim fjarfestingarheimildum sem kvedid er 4 um i X. kafla og hefur
hlotid stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins.”

i pessu sambandi skal pad tekid fram ad hugtakid hlutdeildarsjédur er skilgreint svo i logunum:
»Sjédur um sameiginlega fjarfestingu sem stofnad er til af rekstraradila med starfsleyfiog i reglum
sjodsins kemur fram ad hann sé hlutdeildarsjédur.”

Fagfjarfestir

i ordskyringagrein laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fidgrmalagerninga er hugtakid
Jfagfjarfestir” skilgreint svo:

LVidskiptavinur sem byr yfir reynslu, bekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfur akvardanir
um fjarfestingar og meta ahaettuna sem peim fylgir.”

i greininni eru svo taldir upp adilar sem teljast fagfjarfestar. Hugtakid hefur sému merkingu i
akvordun pessari og tédum logum og visast til peirra til ndnari gloggvunar & pvi hvad telst
fagfjarfestir i akvordun pessari.

Almennur fjarfestir

i ordskyringagrein laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fijarméalagerninga er hugtakid ,,almennur
fjarfestir” skilgreint svo: ,Vidskiptavinur sem er ekki fagfjarfestir. Er pad su merking sem
hugtakid hefur i dkvordun pessari.

Sjodastyring

i akvordun pessari er hugtakid sjédastyring notad yfir eignastyringu sjéda um sameiginlega
fjarfestingu, p.e. verdbréfasjéda samkvaemt logum nr. 116/2021 og sérheefdra sjéda (6had pvi
hvort peir eru aetladir fagfjarfestum eda almennum fjarfestum) samkvaemt l6gum nr. 45/2020.
Annars konar sjédir um sameiginlega fjarfestingu geta einnig fallid hér undir.

Safnastyring

Hugtakid ,safnastyring” er notad i akvordun pessari yfir pess konar styringu sem nefnd er
,eignastyring“ i légum nr. 115/2021 um markadi fyrir fidgrmélagerninga. | samraemi vid
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skilgreiningu tédra laga & hugtakinu ,eignastyring” merkir ,,safnastyring i &kvordun pessari pvi
»Stjérnun eignasafns i samreemi vid fjarfestingarstefnu sem er fyrir fram dakvedin af
vidskiptavini®, sbr. 11. tl. 4 gr., laganna. Er pessi hugtakanotkun i samraemi vid pa hugtakanotkun
sem notast var vid i 4kvordun nr. 5/2019, Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management
hf., og i samreemi vid pad ad i enskri utgafu pess regluverks sem 6g nr. 115/2021 byggir & er
notast vid enska ordasambandid , portfolio management“ um pess konar styringu sem um reedir.

Skilgreining markada og markadir malsins

Vid mat & samkeppnislegum &ahrifum samruna samkveemt 17. gr. ¢ samkeppnislaga er
naudsynlegt ad skilgreina pa markadi sem samrunaadilar starfa a.

Samkvaemt 4. gr. samkeppnislaga er markadur solusveedi voru og stadgonguvoru og/eda
sblusvaedi pjénustu og stadgongupjonustu. 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 pjénustumarkadinn og hins vegar afmarka landfraedilega markadinn. | sumum tilvikum
er naudsynlegt ad skilgreina markadinn at fra fleiri viddum en vérunni sjalfri og hvar han er seld.®

Med vidkomandi vorumarkadi er att vid markad fyrir allar vorur og pjénustu sem neytendur lita
a4 sem stadgonguvorur eda stadgongupjénustu vegna eiginleika sinna, verds og aformadrar
notkunar. Stadgoénguvara og stadgongupjonusta eru vara eda pjonusta sem ad fullu eda
verulegu leyti geta komid i stad annarrar voéru eda pjonustu ad mati neytenda.

Einnig getur verid videigandi ad taka frambodsstadgdngu med i reikninginn begar markadir mals
eru skilgreindir. A petta vid bpegar frambodsstadganga hefur sambaerileg &hrif og
eftirspurnarstadganga m.t.t. skilvirkni (e. effectiveness) og tafarleysi (e. immediacy). betta felur
i sér ad seljendur geti skipt yfir i framleidslu & vidkomandi vorum og markadssett paer innan
skamms tima, an pess ad verda fyrir verulegum vidbétarkostnadi eda dheettu, til ad bregdast vid
littum og varanlegum breytingum & hlutfallsverdum.®

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 neerliggjandi svaeedum, einkum vegna pess ad samkeppnisskilyrdi
eru greinilega frabrugdin 4 peim svaedum.”’

Umfjollun samrunaadila i tengslum vid markadsskilgreiningu

Hér er gerd grein fyrir umfjollun samrunaadila um pa starfsemi sem peir reka og sjénarmidum
beirra vardandi paer markadsskilgreiningar sem peir alita ad eigi vid i mali pessu.

Starfsemi Skaga

i umfjollun samrunaadila segir ad Skagi sé eignarhaldsfélag & svidi fjarmalamarkadar og ad
undir yfirrddum pess séu Fossar fjarfestingarbanki hf. (hér eftir ,Fossar”), SIV eignastyring hf.
(hér eftir ,,SIV¥), VIS tryggingar hf. (hér eftir ,\ViS“) og Liftryggingafélag islands hf. (hér eftir

5 Daemi um adra hugsanlega vidd i pessu sambandi geeti verid timi sélarhrings sem vara er 4 bodstélum, p.e. opnunartimi
seljenda.

6 Eins og fram kemur i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2019, Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital
Management hf., pa hefur frambodsstadgongusjonarmidid akvedid veegi vid skilgreiningu markada & svidi eignastyringar.
"Hafa ber p6 i huga ad markadsskilgreiningar i samkeppnisrétti geta ekki or8id nakveemar og eru adeins notadar til
vidmidunar, sbr. t.d. urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 8/2008, Fiskmarkadur Islands hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu. Vakin er athygli & pvi ad itarlegri almenna umfjollun um markadsskilgreiningar i samkeppnisrétti
er m.a. ad finna i dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 13/2022, Samruni Rapyd og Valitors.

6
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»Lifis“).8 Likt og fram kemur hér framar (sja toflu 1) eru tvé 6nnur félog undir yfirradum Skaga
en samkvaemt samrunaskra starfar enginn starfsmadur hja détturfélaginu VF Nord ehf. sem fer
med 0,76% eignarhlut i [V og engin starfsemi er i détturfélaginu VIS UK Corporate Member
Limited.

i samrunaskra kemur fram ad starfsemi VIS luti ad vatryggingastarfsemi. Meginstarfsemi VIS
sé 4 svidi skadatrygginga og ahersla sé einkum 6gd & eignatryggingar, sjé- og farmtryggingar,
logbodnar okuteekjatryggingar, frjdlsar okutaekjatryggingar, &byrgdartryggingar, slysa-
tryggingar og erlendar endurtryggingar. Jafnframt fari fram pjénusta vid détturfélog, kaup, sala,
eignarhald og rekstur fasteigna, avoxtun fjareigna svo sem med kaupum, s6lu og eignarhaldi &
fjarmalagerningum og eignarhlutum i déttur- og hlutdeildarfélogum.

Fram kemur i samrunaskra ad starfsemi Lifis sé & svidi persénutrygginga & bord vid lif- og
sjukdématrygginga.

i samrunaskra segir ad Fossar séu fjarfestingarbanki sem hefur starfsleyfi sem lanafyrirtaeki og
starfi samkveemt logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Fossar pjonusti innlenda og erlenda
fiarfesta & svidi midlunar fjarmalagerninga, fyrirtaekjaradgjafar og eignastyringar.® P4 segir ad
starfsleyfi Fossa taki einnig til méttoku endurgreidanlegra fjarmuna fré almenningi, utlana,
fjarfestingarpjonustu og fjarfestingastarfsemi, p.e. moéttoku og midlunar fyrirmaela fré
vidskiptavinum um einn eda fleiri fjdrmalagerninga, framkveemdar fyrirmaela fyrir hond
vidskiptavina, eignastyringar, fjarfestingarradgjafar, umsjénar med Utbodi fjdrmalagerninga an
solutryggingar, sem og toku verdbréfa til vidskipta a skipulegum markadi. ba hafi Fossar heimild
til ad veita vidbodtarpjénustu svo sem vegna vorslu og umsyslu i tengslum vid einn eda fleiri
fjarmalagerninga fyrir reikning vidskiptavinar. Samkvaemt samrunaskra skiptist starfsemi Fossa
ad meginstefnu til nidur & fimm svid: markadsvidskipti, fyrirteekjaradgjof, eignastyring, eigin
vidskipti og utlanastarfsemi.

i samrunaskré segir ad starfsemi SIV eignastyringar lGti ad rekstri sérhaefdra sjéda samkvaemt
l6gum um rekstraradila sérhaefdra sj6da med vidbdtarheimild til eignastyringar.’® SIV reki i dag
sj6di sem séu ymist markadssettir fyrir almenna fjarfesta eda eingéngu fyrir fagfjarfesta og
vidurkennda gagnadila. Skradur tilgangur félagsins sé ad starfa sem rekstraradili sérheefdra
sjé6da i skilningi laga nr. 45/2020 og hafi pad vidbétarstarfsheimildir skv. 3. mgr. 9. gr.
framangreindra laga til ad stunda eignastyringarstarfsemi og méttoku og midlun fyrirmeela
vardandi fjarmalagerninga.

Med visan til framangreinds telja samrunaadilar ad starfsemi Skaga og félaga undir yfirradum
hans fari fram & eftirfarandi moérkudum:

a) Vatryggingamarkadi

b) Eigna- og sjédastyringarmarkadi

8 | pessu sambandi segir i samrunaskra ad & hluthafafundi Skaga 17. jandar 2024 hafi hluthafar sampykkt yfirfeerslu
vatryggingastofns i détturfélagid VIS i pvi augnamidi hafi verid undirritadur kaupsamningur milli Skaga og détturfélags
bess, VIS, sem felur i sér ad tryggingastarfsemi félagsins sé framseld yfir i détturfélagid. Samningurinn sé bundinn
fyrirvara um sampykki Fjarmalaeftirlits Sedlabanka Islands fyrir yfirfaerslu 8 vatryggingastofni og vatryggingastarfsemi.
Yfirlit yfir starfsemi félagsins [i lysingu & starfsemi félagsins i samrunaskra] taki mid af tilfaerslu tryggingarrekstursins
i sérstakt dotturfélag, par sem Skagi sé médurfélag sem stydji vid détturfélog sin prju, p.e. VIS, Fossa og SIV. Vid petta
ma baeta ad Lifis verdur détturfélag VIS samkveemt pessum &formum samkvaemt upplysingum samrunaadila.

9 Samkvaemt pvi sem fram kemur i samrunatilkynningu er su eignastyringarstarfsemi sem Fossar stunda eingéngu
félgin i pess konar eignastyringu sem nefnd er safnastyring i akvordun pessari en sem er hins vegar nefnd eignastyring
i logum nr. 115/2021 um markadi fyrir fiarmalagerninga.

0 Samkeppniseftirlitid gerir rad fyrir ad su vidbotarheimild til eignastyringar sem getid er um i pessu sambandi i
samrunaskra visi til ,eignastyringar” i skilningi laga nr 115/2021 um markadi fyrir fjdrmalagerninga.
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43.

44.

45.

46.

47.

48.

c) Markadi fyrir fyrirteekjaradgjof
d) Markadi fyrir markadsvidskipti
e) Markadi fyrir lanveitingar
Starfsemi iV

i samrunaskra segir ad IV veiti sérhaefda og sérsnidna pjénustu & svidi eignastyringar,
markadsvidskipta, sérheefdra fjarfestinga, fyrirtaekjarddgjafar og  sjédastyringar.
Meginstarfsemi félagsins sé i hofudstodvum félagsins & Akureyri en félagid sé einnig med
skrifstofu i Reykjavik sem bjénusti vidskiptavini & h6fudborgarsvaedinu.

ba segir ad starfsemi IV sjéda [dotturfélags V] lati ad rekstri verdbréfasjéda, sérhaefdra sjoda
fyrir almenna fjarfesta og sérhaefdra sjoda sem markadssettir eru til fagfjarfesta. IV sjodir bjodi
hvort tveggja eignastyringu i gegnum eignastyringarsjédi og sérgreindari eignastyringu fyrir
einstaklinga, fyrirtaeki, fagfjarfesta og stofnanafjarfesta. A medal sjédanna sé lausafjarsjédur,
eignastyringarsjodir, skuldabréfasjédir og hlutabréfasjédir. iV sjédir séu sjalfsteett starfandi
fjarmalafyrirtaeki sem starfi 4 grundvelli laga nr. 116/2021 um verdbréfasjédi og laga nr. 45/2020
um rekstraradila sérhaefdra sjéda. [V sjédir hafi einnig starfsleyfi til eignastyringar."

Med hlidsjén af framangreindu er pad mat samrunaadila ad starfsemi [V og IV sjéda fari fram &
eftirfarandi morkudum:

a) Eignastyringarmarkadi

b) Markadi fyrir fyrirtaekjaradgjof

c) Markadi fyrir markadsvidskipti

Sjonarmid samrunaadila vardandi markadsskilgreiningar

i 5. kafla samrunatilkynningarinnar koma fram sjénarmid samrunaadila er luta ad pvi hverjir séu
markadir malsins samhlida umfjollun peirra um samkeppnisleg ahrif samrunans. Verdur hér
reifad i meginatridum hvada sjénarmid koma koma i tédum kafla samrunatilkynningarinnar
vardandi pad 4 hvada morkudum skorunar gaetir i starfsemi samrunaadila.

Pad er nidurstada samrunaadila ad skorunar geeti i starfsemi peirra & heildarmarkadnum fyrir
eignastyringu [e. asset management] og & markadi fyrir markadsvidskiptapjonustu [e. financial
market services].”? Eins og fram kemur hér framar fylgir radgjafarstarfsemi [V ekki med i kaupum
Skaga & IV og er par af leidandi ekki um skorun ad raeda & svidi svonefndrar
fjarfestingarbankapjonustu [e. investment banking] sem fyrirtaekjarddgjof fellur almennt undir i
samkeppnismalum & vettvangi framkvaeemdastjérnar ESB.

Samrunaadilar rifja upp ad eignastyringamarkadi hafi samkvaemt fyrri framkvaemd
Samkeppniseftirlitsins verid skipt upp i tiltekna undirmarkadi. ®* Med hlidsjon af peirri

" Samkeppniseftirlitid skilur petta svo ad hér sé att vid ,eignastyringu i skilningi laga nr. 115/2021 um markadi fyrir
fijdrmalagerninga.

2 Samkeppniseftirlitid hefur hér baett vid ensku hugtokunum i hornklofa en pau eru notud i akvérdunum
framkveemdastjérnar ESB um pa markadi sem um raedir i samkeppnismalum.

8 Visa samrunaadilar i akvordun nr. 5/2019, Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. og ékvordun
nr. 5/2021, Samruni Kviku banka hf., TM hf. og Lykils fjarmégnunar hf.
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49,

50.

51.

2.2.

52.

53.

2.2.1.

54.

framkveemd telja samrunaadilar ad eignastyringarmarkadur skuli greinast i eftirfarandi
undirmarkadi:

i.  Markad fyrir verdbréfasjédi og sérhaefda sjodi fyrir almenna fjarfesta (adur verdbréfasjédir
og fjarfestingarsjodir sem 6llum stendur til boda) (,smasolusjodamarkadur”).

ii. Markad fyrir eignastyringu fyrir stofnanafjarfesta og adra fjarsterka fagfjarfesta.
iii. Markad fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar fyrir einstaklinga.
iv. Markad fyrir styringu sérgreindra safna fyrir almenna fjarfesta.

Telja samrunaadilar ad landfraedilegur markadur eignastyringar (i breidum skilningi) i malinu sé
Llandid allt“. Sé pad i samreemi vid afmoérkun landfreedilegs markadar i fyrri dkvérdunum
Samkeppniseftirlitsins.

Med visan til akvordunar Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums
fiarfestingarbanka hf., telja samrunaadilar ad greina skuli heildarmarkadinn fyrir pjénustu & svidi
markadsvidskipta (e. financial market services) i eftirfarandi undirmarkadi:

i.  Markad fyrir skuldabréfamidlun;
ii. Markad fyrir hlutabréfamidlun;
iii. Markad fyrir gjaldeyrismidlun; og
iv.  Adrir 6tilgreindir undirmarkadir

A grundvelli pess ad samrunaadilar veita fyrst og fremst starfsleyfisskylda pjénustu af pessu
tagi 4 Islandi og 4 grundvelli pess ad meginstarfsemi samrunaadila & sér stad & islandi og porri
vidskiptavina peirra eru islenskir, telja samrunaadilar ad landfraedilegur markadur fyrir
markadsvidskiptapjonustu sé landid island, heilt og 6skipt.’

Nidurstada Samkeppniseftirlitsins vardandi markadsskilgreiningar

Likt fram kemur hér ad framan byggja samrunaadilar skilgreiningu sina & peim mérkudum sem
vid eiga i malinu adallega & fyrri dkvordunum Samkeppniseftirlitsins, einkum & &kvordun
nr.5/2019, Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf.,, hvad vardar
eignastyringarmarkad, og & &kvordun nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums
fiarfestingarbanka hf., hvad vardar markadsvidskiptapjonustu.

Samkveemt samrunatilkynningu skarast starfsemi samrunaadila & svidi eignastyringar og
markadsvidskiptapjonustu svo sem framar greinir. Samkeppniseftirlitid er sammala pvi mati
med hlidsjon af gégnum maélsins, m.a. i |jési pess ad radgjafarstarfsemi iV fylgir ekki med i
kaupum Skaga & félaginu.

Eignastyringarmarkadur

Fjallad hefur verid um markadi er lUta ad eignastyringu (e. asset management) i nokkrum fyrri
akvordunum Samkeppniseftirlitsins. [tarlegasta rannsékn eftirlitsins til pessa sem snyr ad

4 Samkeppniseftirlitid leggur pann skilning i ord samrunaadila ad peir telji ad landfreedilegur markadur eignastyringar
(i breidum skilningi) sé landid Island heilt og 6skipt.

5 Visa samrunaadilar i pessu sambandi til akvordunar Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og
Straums fjarfestingarbanka hf.



55.

56.

57.

58.

59.

60.

|

-
5-
eignastyringarmarkadi var framkveemd i tengslum vid akvordun nr. 5/2019, Samruni Kviku banka
hf. og Gamma Capital Management hf. Neerteekt er pvi vid mat & morkudum malsins & svidi
eignastyringarstarfsemi ad taka verulegt mid af pvi sem fram kemur i peirri akvordun enda hafa

ekki komid fram visbendingar um ad slikar breytingar hafi att sér stad i markadsumhverfinu fra
pvi 4kvordunin tekin sem hagga helstu dlyktunum sem par koma fram.

Helsta breytingin i markadsumhverfinu i eignastyringu hérlendis fra pvi ad akvordun nr. 5/2019
var tekin felst ad likindum i pvi ad loggjof um rekstur og styringu mismunandi tegunda sjéda um
sameiginlega fjarfestingu hefur verid verid uppfeerd. Ekki faest séd ad pau ahrif sem su
uppfeersla hafdi 4 lagaumgjord eignastyringar hafi teljandi ahrif 8 markadsskilgreiningar i pvi
samkeppnismali sem hér er til drlausnar.

Samkvaemt samantekt i akvordun framkvaemdastjérnar ESB i samrunamali M.11111 - UBS/Credit
Suisse fra arinu 2023 felur eignastyring i sér stofnun og stjérnun sjéda um sameiginlega
fijarfestingu (e. mutual funds) sem markadssettir eru adallega en pdé ekki eingdngu til
smasoluvidskiptavina, styringu verdbréfasafna fyrir stofnanafjarfesta (lifeyrissjédi, stofnanir og
alpjodastofnanir) og veitingu vorslupjonustu i tengslum vid eignastyringu.'®

Hefur framkvaemdastjornin i pessu sambandi talid koma til greina ad skilgreina heildarmarkad
fyrir eignastyringu sem skiptist i eftirfarandi adgreinda undirmarkadi eftir vérum, p.e. (i) stofnun
og stjornun sameiginlegra sjoda fyrir smasoluvidskiptavini, (ii) sérsnidna sjodi fyrir storfyrirtaeki
og stofnanir, og (iii) safnastyringu fyrir einkafjarfesta, lifeyrissjodi og stofnanir.
Framkveemdastjérnin hefur hins vegar ekki tekid endanlega afstodu ad pessu leyti heldur haldid
markadsskilgreiningunni opinni hvad petta vardar. P& hefur skipting eftir 6drum vidmidum verid
tekin til skodunar hja framkvaemdastjérninni en 8 endanum hefur ekki verid tekin afstada til pess.

Nalgun framkvaemdastjérnar ESB i mali Credit Suisse og UBS er afar dpekk fyrri framkvaemd &
vettvangi framkveemdastjérnarinnar. Su fyrri framkveemd kristallast einkar vel i dakvordun
framkveemdastjérnarinnar i mali nr. COMP/M.5384 BNP Paribas/Fortis fra arinu 2008, sem
talsvert var byggt 4 vid skilgreiningu markada i akvordun nr. 5/2019, Samruni Kviku banka hf. og
Gamma Capital Management hf. Med hlidsjon af pvi ad framkveemdin i pessum fordaemismalum
a vettvangi framkveemdastjérnar ESB hefur litid sem ekkert breyst fra pvi akvordun nr. 5/2019
var tekin, faest ekki séd ad tilefni sé hér til ad breyta markadsskilgreiningum
Samkeppniseftirlitsins er lata ad eignastyringu vegna préunar mala & vettvangi
framkvaemdastjérnarinnar.

Markadsskilgreiningin sem fram kemur hér ad nedan er i adalatridum samhlj6da
skilgreiningunni sem birtist i akvordun nr. 5/2019. Ordalag hefur po verid uppfeert, einkum med
hlidsjon af peim breytingum sem att hafa sér stad 4 lagaumgjordinni hérlendis.” Leidir petta af
bvi ad ekki hefur att sér stad slik préun, fra pvi akvordun nr. 5/2019 var tekin, sem gefur tilefni
til ad vikja i veigamiklum atridum fra peirri markadsskilgreiningu sem byggt var a i henni.

Nidurstada Samkeppniseftirlitsins vardandi markadi malsins & svidi eignastyringar er pvi su ad
heildarmarkadurinn fyrir eignastyringu greinist i meginatridum i eftirfarandi undirmarkadi:

16 | akvérduninni er | pessu sambandi visad til fyrri dkvardana framkvaemdastjérnar i malum nr. M.9810, Natixis Investment
Managers/La Banque Postale/JV; M.8837, Blackstone/Thomson Reuters F&R Business; M.8359, Amundi/Credit
Agricole/Pioneer Investments; M.8257, NN Group/Delta Lloyd; M.6812, SFPI/Dexia.

7 Er pessi skilgreining ad mestu i samraemi vid sjénarmid samrunaadila.

10



61.

62.

|
-
5-
a) Smaséblusjodamarkadur. b.e.a.s. markadur fyrir styringu sjéda sem o6llum standa til boda.

Annars vegar er um verdbréfasjédi samkvaemt logum nr. 116/2021 ad raeda og hins vegar er
um sérhaefda sjédi fyrir almenna fjarfesta samkveemt logum nr. 45/2020 ad raeda.

b) Fagfjarfestamarkadur. Hér undir falla opnir jafnt sem lokadir sjodir um sameiginlega
fjarfestingu sem einvérdungu stendur fagfjarfestum (baedi l6gadilum og einstaklingum) til
boda ad fjarfesta i. Einnig fellur hér undir adgreind styring safna fyrir fagfjarfesta. Styring
a grundvelli utvistunarsamninga fra almennum lifeyrissjé8um fellur einnig hér undir.

c) Séreignalifeyrismarkadur. b.e.a.s. samkeppnismarkadurinn fyrir eignastyringu a
séreignarlifeyrissparnadi einstaklinga.

d) Safnastyringarmarkadur fyrir almenna fjarfesta.’® Hér er att vid markad fyrir styringu
sérgreindra safna fyrir almenna fjarfesta sem almennt méa gera rad fyrir ad falli ad talsverdu
leyti undir 16g nr. 115/2021."° Tekur pessi markadur m.a. til styringar adgreindra safna fyrir
almenna fjarfesta & grundvelli samninga um svonefnda einkabankapjénustu.

Ekki er tilefni til pess i mali pessu ad skilgreina og meta hlutdeild & adgreindum markadi fyrir
einkabankapjénustu pvi samkvaemt upplysingum samrunaadila bjéda peir ekki upp & ba
pbjénustubreidd sem einkabankapjénusta telst fela i sér og stendur til boda hja
vidskiptabonkunum. | akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og
Straums fjarfestingarbanka hf., taldi Samkeppniseftirlitid ad edlilegt vaeri ad flokka sérgreinda
eignastyringu fyrir einstaka adila hér & landi undir eignastyringarmarkad fremur en
einkabankapjénustu. Einnig var aréttad ad einkabankapjénusta énnur en su er lytur ad styringu
eignasafna teldist ekki heyra undir eignastyringu. | 4dur getinni akvordun nr. 5/2019 var pessi
nalgun afram talin geta att vid og leidrétt fyrir innbyrdis fjarfestingum slikra safna i sjo6dum i
styringu innan sému samstaedu en b6 ekki tekin afdrattarlaus afstada til pess hvort umrsedd
safnastyring skyldi teljast falla undir eignastyringarmarkad eda ekki par sem pad breytti ekki
nidurstédu malsins.

Hvad vardar landfraedilega afmérkun markada fyrir eignastyringu péa er nidurstada
Samkeppniseftirlitsins eftirfarandi:

e [ &kvoérdun nr. 5/2019 var nidurstadan su vardandi landfraedilegan markad ad ekkert benti
til annars en pad gaefi fullneegjandi mynd af landfraedilega markadnum ad skilgreina hann
sem landid Island heilt og 6skipt i tilviki smasélusjédastyringar. Veeri pbad i samraemi vid
fordeemismal i EES/ESB samkeppnisrétti par sem visad veeri til mikilveegis innlendrar
smasoludreifingar i tilviki smasoélusjéda.

Telur Samkeppniseftirlitid ad hid sama eigi vid i samrunamali Skaga og [V og telst
landfraedilegur markadur smasolusjédastyringar pvi vera landid island heilt og 6skipt.

e [ akvordun nr. 5/2019 kom fram ad par sem styring islenskra eignastyringarfyrirtaekja i
tilviki pess vidskiptavinahdéps sem samanstendur af stofnanafjarfestum og 0drum
fijarsterkum fagfjarfestum lyti ad langmestu leyti ad styringu fyrir innlenda adila i
innlendum verdbréfum, taldi Samkeppniseftirlitid ad pad gaefi naegilega skyra mynd af

18 | akvordun nr. 5/2019 var pessi markadur nefndur: ,Markadur fyrir styringu sérgreindra safna fyrir vidskiptavini
einkabankapjonustu”.

1 [ logum nr. 115/2021 er slik safnastyring sem hér um raedir nefnd ,eignastyring® (il bydingar 4 enska ordasambandinu
portfolio management) i ordskyringagrein laganna. | &kvoréun pessari er slik styring nefnd ,safnastyring” til
adgreiningar fra peirri merkingu sem eignastyring (e. asset management) hefur i samkeppnismalum. Pess utan & ordid
Leignastyring” sér langa sogu hérlendis sem pyding enska ordasambandsins asset management og pvi lengst af verid
notad i peirri breidu merkingu sem gert er i pessari akvordun.
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markadshlutdeildinni ad mida vid ad landfreedilegi markadurinn afmarkadist vid landid
island i tilviki styringar fyrir pennan vidskiptamannahdp. Bent var bé & ad pad gaeti
mogulega verid videigandi ad taka hlutdeild erlendra eignastyringarfyrirtaekja med i
reikninginn i tilviki stofnanafjarfesta og annarra fjarsterkra fagfjarfesta i sidari malum,

einkum ef pad vardadi miklu i peim malum hvernig hlutdeild i styringu i erlendum
verdbréfum skiptist.

Med hlidsjon af pvi sem fram kemur i gognum malsins og med visan til framangreinds er
bad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad naegilega ndkvaemt sé i samrunamali Skaga og IV
ad mida vid ad landfraedilegi markadurinn fyrir eignastyringu fyrir fagfjarfesta sé landid
island heilt og 6skipt. | pessu sambandi ma benda & ad ekki feest séd ad vaegi erlendra
verdbréfa i sj68um samrunaadila sé slikt ad pad myndi hafa pydingu ad taka hlutdeild
erlendra adila i styringu fyrir islenska fagfjarfesta med i reikninginn.

e  Samrunaadilar reka ekki sjodi sem annast styringu séreignalifeyrissparnadar (né bjéda peir
pbess hattar innlansreikninga) og parf pvi ekki ad taka afstodu til pess hér hver landfraedilegi
markadurinn er i tilviki styringar séreignalifeyrissparnadar.

. Hvad vardar landfreedilega markadinn fyrir safnastyringu fyrir almenna fjarfesta, pa telur
Samkeppniseftirlitid einsynt ad dpekk sjonarmid gildi um landfraedilega afmorkun i pvi
tilviki og i tilviki smasolusjédastyringar. Telst pvi landfraedilegi markadurinn fyrir
safnastyringu fyrir almenna fjarfesta vera landid island heilt og dskipt.

2.2.2. Markadsvidskiptapjonusta

63.

64.

65.

66.

67.

Su starfsemi samrunaadila er lytur ad markadsvidskiptapjonustu (e. financial markets services)
var skilgreind i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums
fiarfestingarbanka hf. Visa samrunaadilar til peirrar markadsskilgreiningar og mida vid hana.
Byggdi su markadsskilgreining einkum & akvoérdun framkvaemdastjérnar ESB i mali nr. M.5384
BNP Paribas/Fortis.

Samkvaemt akvordun nr. 17/2015 tekur markadsvidskiptapjonusta til pjonustu & bord vid
vidskipti  fyrir  pridja adila med hlutabréf, skuldabréf, afleidur, gjaldmidla,
skammtimaskuldaskjol og adra eignaflokka. Einnig hafa dheaettulaus vidskipti banka fyrir eigin
reikning fallid hér undir. Framkveemdastjérn ESB hefur i hverju mali fyrir sig almennt haldid pvi
opnu hvort hver pessara pjénustupatta um sig kunni ad samsvara adgreindum vérumarkadi.

Samkeppniseftirlitid feer ekki séd ad sidari dkvardanir framkveemdastjornar ESB (eftir mal
M.5384) sem lotid hafa ad markadsvidskiptapjonustu hafi ad neinu leyti haggad beirri
markadsskilgreiningu sem byggt var a i framangreindri akvordun Samkeppniseftirlitsins
nr.17/2015.

Pannig kemur t.d. fram i akvordun framkveemdastjérnar i mali M.6168 RBI/EFG Eurobank/JV ad
markadsvidskiptapjonusta feli m.a. i sér framkveemd vidskipta med hlutabréf, skuldabréf,
afleidur, gjaldeyri og peningamarkadsfjdrmalagerninga. bPbessi pjénusta sé veitt
stofnanafjarfestum, fyrirteekjum og 68rum sem ekki hafa beinan adgang ad fjdrmalamoérkudum
eda sem vilja nyta umraedda milligéngupjénustu af 68rum astaedum.

Med visan til ofangreinds og gagna malsins telur Samkeppniseftirlitid rétt ad skipta markadnum
fyrir markadsvidskiptapjonustu nidur i eftirfarandi undirmarkadi likt og framangreindri dkvordun
eftirlitsins nr. 17/2015:

12



68.

69.

2.2.3.

70.

71.

72.

73.

74,

. Markadur fyrir skuldabréfamidlun
e Markadur fyrir hlutabréfamidlun
. Markadur fyrir gjaldeyrismidlun

e Adrir é6tilgreindir undirmarkadir

Eru pad eingdngu undirmarkadirnir fyrir skuldabréfamidlun og hlutabréfamidlun sem koma til
skodunar i mali pbessu pvi adeins & peim morkudum markadsvidskiptapjonustu geetir skérunar
milli samrunaadila.

Pad er nidurstada Samkeppniseftirlitsins med hlidsjon af gdognum malsins og &akvordun
nr.17/2015 ad videigandi sé ad skilgreina landfradilegan markad markadsvidskiptapjonustu
sem landid sland heilt og 6skipt. Er st dlyktun samhljéda mati samrunaadila sjélfra.

Markadur fyrir fjarfestingabankapjonustu (e. investment banking)

[ 4kvordun framkveemdastjornar vegna samruna Credit Suisse og UBS sem &dur var getid kemur
fram ad fjarfestingarbankastarfsemi feli m.a. i sér fjarhagslega radgjof vardandi samruna og
yfirtokur & fyrirtaekjum, almenningshlutafélagaveedingar (e. Initial Public Offerings (IPOs)) og
utgafu nyrra hlutabréfa og skuldabréfa (an sélutryggingar).

i pessu mali liggur ljost fyrir ad ekki er um skorun ad raeda & milli samrunaadila 4 svidi
fiarfestingarbankastarfsemi par sem radgjafarstarfsemi iV fylgir ekki med i kaupum Skaga &
starfsemi [V samkveemt samrunatilkynningu. Verdur bpvi ekki fjalla8 nanar um
fjdrfestingarbankastarfsemi i 4kvordun pessari.

Mat a samkeppnislegum ahrifum samrunans

A grundvelli fordeema i samkeppnisrétti, er unnt med draga saman eftirfarandi atridi sem
almennt er pydingarmikid ad horfa til vid mat & pvi hvort liklegt megi telja ad laréttur samruni
sé til pess fallinn ad hafa umtalsverd bein ahrif (e. significant non-coordinated effects) a
samkeppni.?®

e  Ef samrunaadilar hafa mikla markadshlutdeild

e Ef samrunaadilar eru nanir keppinautar,

e Ef vidskiptavinir eiga takmarkada moguleika & ad faera vidskipti sin annad?

e  Ef samruni uppreetir mikilvaegt samkeppnisafl 4 markadnum.

Oll hafa pessi atridi almennt verulega pydingu vid mat & beinum samkeppnislegum &hrifum

samruna, 6had pvi hvort verid er ad leggja mat 4 pbad hvort samruni sé til pess fallinn ad leida til
eda styrkja markadsradandi stodu eda ad 6dru leyti hamla samkeppni med umtalsverdum haetti.

Hafa ber i huga ad ofangreindur listi felur ekki i sér teemandi upptalningu & peim pattum sem
leggja parf mat & i samrunamalum. Jafnframt, eins og fram kemur i fordeemisgefandi
akvordunum framkveemdastjérnar ESB, purfa ekki allir ofangreindir paettir ad vera til stadar til
ad umtalsverd bein samkeppnisahrif teljist likleg vegna samruna og jafnframt er ekki endilega

20 Sj4 t.d. akvordun framkveemdastjornar ESB i mali M.11111 - UBS/Credit Suisse.
21 Getur slikt m.a. stafad af pvi ad um féaa adra s6luadila sé ad reeda eda ad skiptikostnadur sé afar har. Vidskiptavinir
samrunafyrirtaekja vid slikar kringumsteedur eru sérlega berskjaldadir fyrir veréhaekkunum.
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vist ad tilvist eins pessara patta hefdi urslitadhrif i pvi sambandi. Ennfremur geta dkvednir paettir

dregid ur skadlegum ahrifum samruna & samkeppni, m.a. kaupendastyrkur, innkoma nyrra
keppinauta 8 markadinn og hagraedingarahrif.

Auk beinna samkeppnisahrifa geta samrunar haft i for med sér svonefnd samheefingarahrif
(e. coordinated effects) sem samkeppnisyfirvold geta purft ad bregdast vid i samrunamalum.
Samhaefing getur tekid a sig ymsar myndir. A sumum mérkudum er mest haetta 4 ad keppinautar
samhaefist um ad halda verdi yfir pvi markadsverdi sem annars rikti. A 66rum moérkudum getur
samhaefing midad ad pvi ad takmarka framleidslu eda takmarka nyja framleidslugetu &
markadnum. Samheefing keppinauta getur einnig falist i pvi ad skipta upp markadnum, t.d. eftir
landsveedi eda 6drum flokkunareiginleikum vidskiptavina, eda med pvi ad skipta med sér
samningum & Utbodsmoérkudum (e. bidding markets).

Samhaefing & sér helst stad 4 mérkudum par sem tiltolulega einfalt er fyrir keppinauta ad koma
a sameiginlegum skilningi sin & milli um skilmala samhaefingar an pess ad eiga i beinum
samskiptum um pad hverjir skilmalarnir skuli vera. Almennt & petta helst vid um markadi par
sem sampjoppun er mikil og getur pvi samruni & slikum markadi haft i for med sér verulegar
samkeppnishomlur, p.e. ef hann er til pess fallinn ad skapa skilyrdi fyrir eda efla samheefda
hegdun & markadnum.

Ahrif 4 markad fyrir eignastyringu
Sjonarmid samrunaadila

i umfjéllun sinni um &hrif samrunans & heildarmarkad og einstaka undirmarkadi eignastyringar
byggja samrunaadilar a peirri markadsskilgreiningu sem peir settu fram i samrunaskra og rakin
er hér framar i kafla um markadsskilgreiningu. Er si markadsskilgreining i meginatridum i
samraemi vid skilgreiningu markada i akvordun nr. 5/2019. Samkeppniseftirlitid byggir einnig i
grundvallaratridum & peirri markadsskilgreiningu i mali pessu, sbr. umfjollun i kafla 2.2.1 hér
framar.

i samrunaskra segir ad helstu keppinautar samrunaadila & svidi eignastyringar séu Landsbréf hf.,
Stefnir hf., [slandssjédir hf., Kvika eignastyring hf. og Akta sjédir hf. AG mati samrunaadila er
markadshlutdeild peirra takmorkud i ljosi sterkrar stodu stéru vidskiptabankanna priggja og
Kviku banka hf., auk sjédstyringarfélaga a peirra vegum. Visa samrunaadilar pessu til studnings
til mats & markadshlutdeild i akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2019, Samruni Kviku banka
hf. og Gamma Capital Management. Engar visbendingar séu um ad su stada sem par komi fram
hafi breyst i stérum drattum ad mati samrunaadila og visa peir i pvi sambandi til dkvordunar
Samkeppniseftirlitsins nr. 27/2023 Kaup Vatryggingafélags Islands & 6llu hlutafé i Fossum
fidrfestingarbanka hf.

Pad er mat samrunaadila ad samstaedur stéru vidskiptabankanna priggja njéti enn verulegs
markadsstyrks & smasélusjédamarkadi og hafi verulega markadshlutdeild. A pessum
undirmarkadi meta samrunaadilar hlutdeild sina um 5-10% en daetlunina kvedast samrunaadilar
byggja d opinberum géognum um heildareignir smasolusjéda sem Sedlabankinn birti opinberlega
i hverjum manudi. bPa telja samrunaadilar ad markadshlutdeild Kviku banka hf. & pessum
undirmarkadi sé meiri en samrunaadila. Pannig sé sameiginleg markadshlutdeild samrunaadila
fremur veik & pessum undirmarkadi. A pessum grundvelli telja samrunaadilar ad fyrirhugadur
samruni muni ekki & neinn hatt raska samkeppni 8 smasolusjédamarkadi. bvert 4 moéti telja
samrunaadilar ad vid samrunann verdi til sterkari keppinautur sem sé betur i stakk buinn til ad
veita samstaedum vidskiptabankanna fjogurra virka samkeppni.
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A markadi fyrir eignastyringu fyrir stofnanafjarfesta og adra fjarsterka fagfjarfesta aeetla
samrunaadilar ad sameiginleg hlutdeild peirra sé um 5-10%. | samrunaskra segir ad mikil fjslgun
hafi att sér stada & markadnum & sidastliGnum arum med tilkomu nys regluverks um
rekstraradila sérheefdra sjéda. Pannig hafi rekstraradilum fjolgad verulega en i dag séu 11
leyfisskyldir rekstraradilar sérheefdra sjéda og 19 skraningarskyldir rekstraradilar sérhaefdra
sj6da. Allt séu petta fyrirteeki sem séu i samkeppni um ad fa stofnanafjarfesta og adra fjarsterka
fagfjarfesta til pess ad fjarfesta i sinum sjédum. bratt fyrir mikla aukningu virdist p6 allt benda
til pess ad samstaedur stéru vidskiptabankanna priggja auk Kviku banka séu enn med verulega
hlutdeild 4 markadnum. Med visan til framangreindrar umfjéllunar telja samrunaadilar ad

fyrirhugadur samruni muni ekki & neinn hatt raska samkeppni 8 peim markadi sem lytur ad
eignastyringu fyrir fagfjarfesta.

Hvad vardar markad fyrir styringu sérgreindra safna fyrir almenna fjarfesta, p.e. styringu i
skilningi 11. tl. 4 gr. laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fjdrmalagerninga (,,stjornun eignasafns i
samraemi vid fjarfestingarstefnu sem er fyrir fram dkvedin af vidskiptavini“), telja samrunaadilar
ad skorun sé takmorkud og samanlégd markadshlutdeild samrunaadila i kjolfar vidskiptanna
muni vera éveruleg samanborid vid markadshlutdeild vidskiptabankanna fjogurra. Med visan til
bessa telja samrunaadilar ad fyrirhugadur samruni muni ekki @ neinn hatt raska samkeppni &
pbeim markadi sem lytur ad styringu sérgreindra safna fyrir almenna fjarfesta.

P4 kemur fram ad samrunaadilar starfi ekki & markadi fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar
fyrir einstaklinga og hafi samruninn pvi ekki ahrif 4 pann undirmarkad eignastyringar.

Nidurstada Samkeppniseftirlitsins um ahrif 8 moérkudum fyrir eignastyringu

Vid mat & samkeppnislegu ahrifunum af samruna Skaga og IV & markadinn fyrir eignastyringu
hefur ekki reynst naudsynlegt ad rddast i umfangsmikla nyja gagnaoflun til ad meta skiptingu
markadshlutdeildar pvi ljést er & grundvelli peirra upplysinga sem samrunaadilar hafa lagt fram
um staerd einstakra sjéda og safna i styringu hja peim og & grundvelli peirra vidtaeku upplysinga
sem aflad var vegna samruna Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. (sbr. akvordun
nr. 5/2019) og med hlidsjon af nyjustu heildartolum Sedlabanka islands um efnahag sméasolu-
og fagfjarfestasjoda, ad samruni Skaga og [V hefur tiltolulega takmarkada sampjoppun i for
med sér a vidkomandi mérkudum.

i pessu sambandi skiptir ekki sist mali ad hlutdeild Skaga er tiltolulega litil i samanburdi vid
helstu keppinauta & markadi fyrir styringu smdsoélusjéda en telja ma ad sd markadur sé
samkeppnislega vidkvaemari en fagfjarfestamarkadurinn pvi fagfjarfestar (einkum staerri
almennu lifeyrissjédirnir) hafa almennt toluvert sterkari samningsstodu gagnvart
eignastyringaradilum & grundvelli kaupendastyrks heldur en almennir fjarfestar. Pa er ekki
6sennilegt ad kaupendastyrkur kunni einnig ad vera fyrir hendi i tilviki efnamestu
vidskiptavinanna & safnastyringarmarkadi fyrir almenna fjarfesta.??

Smasolusjédamarkadur

Ef samlagdar eignir i styringu hja samrunaadilum & smasoélusjédamarkadi eru settar i hlutfall af
brattésteerd smasolusjddamarkadar eins og hann var metinn i lok ars 2018 pegar samruni Kviku
banka hf. og Gamma Capital Management hf. var til rannséknar, pa maelist samanlogd hlutdeild
samrunaadila innan bilsins 5-10%. 2% Ef samlagdar eignir i styringu hja samrunaadilum &

22| pessu sambandi ma benda & ad almennt bydst adeins efnameiri adilum ad vera i einkabankapjénustu og er styring
eignasafns vidkomandi ad jafnadi pydingarmikill hluti af einkabankapjénustu.

23 Med bruttostaerd er att vid ad mogulegar fjarfestingar sjéda og safna, sem rekin eru innan vébanda somu samstaedu,
i smasolusjodum, hafa ekki verid dregnar fra. Til ad fordast oftalningu vid mat & heildarmarkadshlutdeild einstakra
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smasolusjédamarkadi eru settar i hlutfall af brattéstaerd smasolusjédamarkadar m.v. lok april
2024 sem unnt er ad meta Ut fra opinberum gégnum & vef Sedlabanka Islands, pa er hlutdeild
samrunaadila enn innan 5-10% bilsins en hefur fallid talsvert innan bilsins.

i pessu ljési, med hlidsjon af pvi ad hlutdeild Skaga & smasélusjédamarkadi er adeins fjéréungur
af samanlagdri hlutdeild samrunaadila og med hlidsjon dreifingu hlutdeilda 4 pessum markad
samkvaemt akvordun nr.5/2019, og i ljési pess ad ekkert bendir til ad hlutdeild
vidskiptabankanna hafi dregist saman svo nokkru nemi & pessum markadi fra pvi akvoérdun nr.
5/2019 var tekin, deetlar Samkeppniseftirlitid ad hid svonefnda delta-gildi, sem er munurinn &
HHI gildum fyrir og eftir samrunann, meelist vel innan &seettanlegra marka ut fra
samkeppnissjéonarmidi 4 smasélusjédamarkadi.?

Fagfjarfestamarkadur

Samanlogd hlutdeild samrunaadila & fagfjarfestamarkadi liggur ekki nadkvaemlega fyrir en
myndi falla innan bilsins 10-15% ef staerd markadarins hefdi stadid i stad fra pvi ad akvordun
nr. 5/2019 var tekin. Ljést er ad markadurinn hefur staekkad talsvert fra arslokum 2018 og aaetlar
Samkeppniseftirlitid ad samanlogd hlutdeild peirra & fagfjarfestamarkadi liggi ad likindum &
bilinu 5-10% af staerd markadarins nui. A3 mati Samkeppniseftirlitsins er si sampjoppun sem
leidir af samrunanum & pessum markadi ekki dhyggjuefni enda er fyrir hendi talsverdur
kaupendastyrkur & bessum markadi eins og fram kom i dkvordun nr. 5/2019. | henni segir m.a.:

~Framangreindur kaupendastyrkur almennu lifeyrissjédanna og almennt meiri kaupendastyrkur
fagfjdrfesta en almennra fjarfesta, felur i sér umtalsvert mdétveegi gegn ahrifum aukinnar
sampjéppunar & peim hluta eignastyringarmarkadarins sem pjonar stofnanafjarfestum og 6drum
fagfjarfestum. Jafnframt er til pess ad lita ad fleiri eignastyringarfyrirtaeki pjona pessum hluta
markadarins heldur en almenningi.“?®

Svo sem fram kom i dkvérdun nr. 5/2019 starfar fjoldi keppinauta starfar 8 markadnum og eru
sumir peirra afar 6flugir. Ekki er tilefni til ad setla ad storfelldar breytingar hafi ordid & dreifingu
markadshlutdeildar fré pvi ad akvordun nr. 5/2019 var tekin en jafnvel po6tt dreifing hlutdeildar
hafi tekid breytingum, péa er ljést ad tilteknir keppinautar 48 markadnum eru med miklum mun
meiri markadsstyrk heldur en samrunaadilar.

Safnastyringarmarkadur

Ef samanlagdar eignir i styringu hja samrunaadilum & safnastyringarmarkadi fyrir almenna
fjarfesta eru settar i hlutfall af bruttéstaerd pess markadar samkvaemt gégnum sem aflad var

samstaedna (s.s. vidskiptabankanna) getur verid naudsynlegt ad taka tillit til innbyrdis fjarfestinga sjéda og safnainnan
sému samstaedu. [ jés kom hins vegar vid rannséknina sem leiddi til dkvérdunar nr. 5/2019 slik innbyrdis eign breytti
ekki miklu um hlutdeildina pvi innbyrdis eign var til stadar hja 6llum eignastyringaradilunum p.a. méguleg bjogun
hlutdeildar vegna innbyrdis eignar sjéda og safna innan sému samstaedu jafnadist ad miklu leyti ut.

24 HHI stendur fyrir Herfindahl-Hirschman Index. Gildid er reiknad med pvi ad hefja hlutdeild sérhvers fyrirtaekis & peim
markadi sem er til skodunar upp i annad veldi og sidan eru allar ferningstélur sem pannig verda til lagdar saman til ad
fa at HHI gildi vidkomandi markadar: HHI = MH12+ MH22+ MH32+ MH42..+ MHn2 Samkveemt Leidbeiningum
framkvaemdastjérnar ESB vardandi mat & laréttum samrunum ma almennt telja aukna sampjoppun vegna samruna innan
aseettanlega marka Ut fré samkeppnissjonarmidi ef delta-gildid er leegra en 250 i tilviki markadar par sem HHI-gildid
eftir samruna er milli 1000 og 2000, og ef delta-gildid er leegra en 150 i tilviki markadar par sem HHI-gildid eftir samruna
er yfir 2000, nema pegar sérstakar kringumstaedur eru fyrir hendi svo sem nanar er lyst i leidbeiningunum. Delta-gildid
4 smasolusjédamarkadi vegna pessa samruna meelist adeins um 10 ef hlutdeildardreifing st sem var 8 markadnum pegar
akvordun nr. 5/2019 var tekin hefur haldist nokkurn veginn ébreytt 4 pessum markadi.

25 [ akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2019 segir einnig m.a.: ,Eins og fram kom i mali umsagnaradila i svérum vid
gagnadflun Samkeppniseftirlitsins i mélinu, pa hafa almennu lifeyrissjédirnir svigrum til ad minnka og auka fjdrfestingu {
sjodum og félégum sem styrt er af einstokum eignastyringarfyrirtaekjum. | 6llu falli geta almennu lifeyrissjodirnir veitt
umtalsvert kaupendaadhald a grundvelli staerdar sinnar med pvi ad prysta & um laegri péknanir eda faera vidskipti sin a milli
eignastyringaradila ellegar med pvi ad faera fjarfestingar sinar ur styringu eignastyringarfélaga inn i eigin styringu.“
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vid smidi akvordunar nr. 5/2019, eins og hann var metinn i lok ars 2018, ba meelist samanlogd
hlutdeild samrunaadila & bilinu 10-15%. Ef steerd bessa markadar veeri metin ad nyju nd, telur
Samkeppniseftirlitid talsverdar likur 8 ad hlutdeild samrunaadila & pessum markadi myndi
meelast innan bilsins 5-10%. Af pessu og med hlidsjon af pvi ad ekki hafa komid fram
visbendingar um ad sterk stada vidskiptabankanna fjdgurra hafi veikst 4 pessum markadi fré pvi
akvordun nr. 5/2019 var tekin, ma draga pa alyktun ad sampjoppunarahrif samrunans 4 pessum
markadi séu innan asaettanlegra marka Ut fra samkeppnissjénarmidi. A petta sérstaklega vid

pbar sem samrunaadilar hafa ekki yfir ad rada beirri vidskiptabankalegu pjénustubreidd sem
almennt stendur einkabankavidskiptavinum til boda.

Vid mat & dhrifum samrunans i pessu sambandi ber einnig ad lita til pess ad stér hluti pess fjar
sem berst { styringu & safnastyringarmarkad hefur i framhaldinu verid fjarfestur i sj6um sem
styrt er innan vébanda sOmu samstaedu samkvaemt rannsdkn Samkeppniseftirlitsins vegna
samruna Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. Standa pvi rok til pess ad
heildarhlutdeild einstakra adila & svidi eignastyringar komi ad verulegu leyti fram i hlutdeild
beirra & svidi sj6dastyringar, b.e. eftir ad leidrétt hefur verid fyrir innbyrdis fjarfestingum.

Samandregnar alyktanir um ahrif samrunans a eignastyringarmarkad

Med visan til framangreinds telur Samkeppniseftirlitid ekki ad sampjoppunarahrif samrunans a
svidi eignastyringar séu slik ad pad gefi tilefni til ihlutunar. Hefur i pvi sambandi m.a. verid tekid
mid af kaupendastyrk a fagfjarfestamarkadi. Ennfremur er ljést ad vidskiptavinir samrunaadila
eiga ur ymsum moguleikum ad velja ef peir skyldu vilja feera vidskipti sin til annarra
bjonustuveitenda & svidi eignastyringar. ba verdur heldur ekki fram hja pvi litid ad fjarhagslegur
styrkur stéru vidskiptabankanna priggja er margfaldur 4 vid sameinad félag Skaga og [V og bua
pbeir yfir mun o6flugra dreifikerfi fyrir t.d. verdbréfasjédi en samrunaadilar. Ad auki bua
vidskiptabankarnir yfir meiri pjénustubreidd en samrunaadilar sem getur haft pydingu vid ad
lada ad vidskiptavini i einkabankapjénustu og par med i par ad lutandi safnastyringu.

pa feest ekki séd ad samruninn hafi i for med sér slik samhaefingarahrif 4 eignastyringarmarkadi
ad pad gefi tilefni til frekari rannsdéknar eda ihlutunar. Pa hafa ekki komid fram visbendingar sem
luta ad 68rum mogulegum skadlegum samkeppnisdhrifum vegna samrunans sem gefa tilefni til
frekari rannséknar eda ihlutunar.

Ad 6llu samanlégdu verdur pvi ekki séd ad samruni [V og Skaga hindri virka samkeppni &
eignastyringarmarkadi i heild eda einstokum undirmorkudum hans.

Ahrif 4 markad fyrir markadsvidskiptapjénustu
Sjonarmid samrunaadila

Fram kemur i mali samrunaadila ad Fossar hafi milligbngu um innlenda og erlenda
fiarmalagerninga (hlutabréf og skuldabréf) auk pess ad sinna gjaldeyrispjénustu. [V pjénusti
sdmuleidis vidskiptamenn sina vid kaup og sblu & skradum og 6skradum verdbréfum. Ad mati
samrunaadila koma einkum til skodunar markadir fyrir skuldabréfamidlun og hlutabréfamidlun
vegna skorunar a starfsemi samrunaadila 4 svidi markadsvidskiptapjénustu.

Benda samrunaadilar & i samantekt ad markadshlutdeild IV sé mjog lag & markadnum fyrir
markadsvidskipti i heild jafnt sem & undirmérkudum hans, p.e. & svidi skuldabréfamidlunar og
hlutabréfamidlunar. Par ad auki radist markadsstyrkur ekki af styrk einstaka vorumerkja &
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bessum markadi heldur fyrst og fremst framgoéngu og tengslum einstakra midlara, sem geri pad
ad verkum ad markadshlutdeild geti sveiflast mikid & milli ara.

Skuldabréfamidlun

Samrunaadilar telja ad vid mat 8 markadshlutdeild 4 markadi fyrir skuldabréfamidlun skuli lita
til veltutalna med skréd skuldabréf i kauphoéllinni. Likt og fjallad hafi verid um i akvordun
nr.17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums fjarfestingarbanka hf., gefi vidskipti i kaupholl mjog
gagnlega visbendingu um markadshlutdeild & svidi skuldabréfamidlunar og hlutabréfamidlunar,
pratt fyrir ad i peim tolum sé ekki gerdur greinarmunur & eigin vidskiptum bankanna,
vidskiptavakt og vidskiptum fyrir pridja adila.

Med hlidsjén af framangreindu og upplysingum ur kauphollinni um veltu sidustu 12 manudi fyrir
undirritun kaupsamninganna, sbr. fylgiskjal 8, er pad mat samrunaadila ad daetlud sameiginleg
markadshlutdeild peirra & markadi fyrir skuldabréfamidlun sé 15-20%. bPannig sé
markadshlutdeild [V teeplega [...%]%6 m.v. veltu & sidustu 12 manudum (vika 19 2023 - vika 19
2024) en markadshlutdeild Fossa [..%]27. Pa sé einnig mikilvaegt ad taka tillit til edli
verdbréfamidlunar og peirrar stadreyndar ad markadshlutdeild geti breyst snégglega par sem
arangur 4 markadinum radist ad miklu leyti af framgongu einstaka verdbréfamidlara sem starfi
a4 markadnum, en sé ekki bundinn vid hvert og eitt fyrirtaeki. Pannig geti markadshlutdeild
sveiflast mikid vid pad eitt ad einn midlari skipti um vinnustad.

Hlutabréfamidlun

Samrunaadilar telja ad beita skuli somu adferdafeerdi vid mat 4 markadshlutdeild 8 markadi fyrir
hlutabréfamidlun. Med hlidsjén af upplysingum ur kauphollinni um veltu sidustu 12 manudi fyrir
undirritun kaupsamninganna, sbr. fylgiskjal 8, &aetla samrunaadilar ad sameiginleg
markadshlutdeild sé 10-15%, en markadshlutdeild IV sé adeins um [..%] 22 & medan
markadshlutdeild Fossa sé um [...%]%°.

Ahrif samrunans 4 framangreinda markadi

Med visan til framangreindrar umfjollunar telja samrunaadilar ad fyrirhugadur samruni muni
ekki hindra virka samkeppni &8 markadnum med pvi ad markadsradandi stada verdi til eda slik
stada styrkist, eda ad samkeppni & markadi fyrir markadsvidskipti raskist ad 6dru leyti, hvort
sem pad er & undirmarkadi fyrir skuldabréfamidlun eda hlutabréfamidlun. A markadnum sé ad
finna fjolmarga keppinauta, bar med talid vidskiptabankana fjéra, ACRO verdbréf hf. og Arctica
Finance hf.

Nidurstada Samkeppniseftirlitsins um ahrif 8 mérkudum fyrir markadsvidskiptapjéonustu

Gogn malsins um hlutdeild i ver8bréfamidlun sem samrunaadilar hafa lagt fram fela i sér yfirlit
um veltu i verdbréfavidskiptum & First North Iceland, Iceland Cash Bond Trading, OMX ICE
Equities og Iceland FN Bond Market. Samkvaemt Gtreikningum & grundvelli pessara gagna er
markadshlutdeild [V i baedi skuldabréfamidlun og hlutabréfamidlun hverfandi. bar af leidandi
eru delta-gildi samrunans & grundvelli framangreindra veltutalna sémuleidis hverfandi i tilviki
baedi skuldabréfamidlunar og hlutabréfamidlunar. bad gefur til kynna ad sampjoppunarahrif
samrunans séu hverfandi 8 morkudum fyrir skuldabréfamidlun og hlutabréfamidlun. ba er [jost

26 Trinadarupplysingar.
27 Tranadarupplysingar.
28 Tranadarupplysingar.
29 Tranadarupplysingar.
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ad vidskiptavinir samrunaadila eiga ur ymsum moguleikum ad velja ef peir skyldu vilja faera
vidskipti sin til annarra pjénustuveitenda.

Samkeppniseftirlitid telur ad i mali pessu naegi ad taka mid af framangreindum veltutélum vid
mat sampjoppunardhrifum samrunans 4 morkudum fyrir markadsvidskiptapjénustu. Visast i pvi
sambandi til pess ad i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og
Straums fjarfestingarbanka ht., kom fram ad slikar vidskiptaveltutolur sem hér um raedir gefi
mjog gagnlega visbendingu um markadshlutdeild & svidi skuldabréfamidlunar og
hlutabréfamidlunar.

{ framangreindri akvordun nr.17/2015 kemur fram ad pad sé pekkt ad yfir tima geta vidskiptavinir
myndad persénulegt traust til verdbréfamidlara sem peir eiga oftast samskipti vid i einstokum
fjarmalafyrirtaekjum. bar af leidandi geti markadshlutdeild i verdbréfamidlun faerst til vid pad
eitt ad lykilstarfsmenn verdbréfamidlunar feeri sig til milli fjdrmalafyrirteekja pvi oft fylgja
fastavidskiptavinirnir med i kjolfarid. betta geeti gefid til kynna ad stodugleiki
markadshlutdeildar einstakra fyrirteekja sé minni & pessum markadi og & ymsum 68rum
morkudum. Einnig kann petta ad gefa til kynna ad vel heppnud rédningarleit (e. headhunting) &
pbessum markadi gaeti skilad dapekkum ahrifum 4 markadshlutdeild og samruni vid litil fyrirtaeki
a pbessu svidi.

Ekki hafa komid fram visbendingar sem gefa tilefni til frekari rannséknar og eda ihlutunar vegna
mogulegra samkeppnisahrifa samrunans & morkudum fyrir markadsvidskiptapjénustu.

Ad 6llu samanlégdu verdur ekki séd ad samruni [V og Skaga hindri virka samkeppni @ mérkudum
fyrir markadsvidskiptapjénustu.

Heildarnidurstada um ahrif samrunans a samkeppni

Rannsékn Samkeppniseftirlitsins vegna samrunans bendir ekki til ad samruni Skaga og IV leidi
til pess ad markadsradandi stada verdi til eda styrkist, eda samruninn leidi til pess ad samkeppni
raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti, sbr. 17. gr. c samkeppnislaga.

Telur Samkeppniseftirlitid ad ekki sé naudsynlegt ad rannsaka vidskiptin frekar og lykur pvi
rannsokn eftirlitsins vegna samrunans & fyrsta fasa med peirri alyktunarnidurstédu ad ekki sé
tilefni til ihlutunar vegna &hrifa samrunans 4 samkeppni.
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V. Akvérdunarord

»Kaup Skaga hf. 4 um 98,07% af heildarhlutafé islenskra ver8bréfa hf. fela i sér samruna i
skilningi 17. gr. samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitid telur ekki forsendur til pess ad
adhafast vegna samrunans.”

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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